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Este estudio se enfoca en los avances que han tenido desde sus comienzos las 
Cooperativa de Caficultores, su organización, su estructura operativa, las 
desventajas que se han venido presentando en los últimos años debido a la 
competencia, la disminución de los cultivos, poca tecnificación, uso o apropiado de 
las tierras y del agua.   
 
La importancia que tiene el presente trabajo de investigación radica en el avance 
significativo que puede presentar para los estudios en el campo financiero y la 
aplicación práctica en el área financiera de la Cooperativa de Caficultores del 
Magdalena Ltda., como herramienta para lograr hacer los diagnósticos financieros 
y proyectar los planes futuros de acción, cuyo alcance permite conocer la 
importancia del manejo y enfoque que exponemos en esta investigación.  
 
La Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda.., en igual de condiciones que 
cualquier otra organización, está expuesta a estas fluctuaciones mercantiles, las 
cuales de no ser controladas a tiempo pudieren afectarle notablemente en los 
planes a futuro que tiene. Ante esto y con el ánimo de afrontar exitosamente estas 
tendencias, la gerencia  debe aplicar las técnicas financieras que permitan no solo 
analizar la información financiera sino crear estrategias que generen valor a la 
empresa. 
 
El trabajo a presentarse busca realizar un análisis de la Cooperativa de 
Caficultores del Magdalena Ltda.  Posteriormente, se proyectará estratégicamente 
a 5 años teniendo en cuenta las necesidades empresariales propias, para 
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finalmente evaluarla según las técnicas modernas existentes y determinar la 
capacidad de la empresa para generar Valor Agregado.  Lo anterior estará 
enmarcado en la búsqueda, generación y aumento de valor de la compañía a 
corto y largo plazo sin que afecte los intereses de las personas que intervienen en 
ella  (asociados, empleados, acreedores, sociedad en general). 
 
En conclusión este trabajo, enfoca los nuevos conceptos aplicados en las 
Finanzas, llevándolos a la práctica a través de las proyecciones y evaluaciones 
financieras, que servirán de base a la Administración de la Cooperativa de 
Caficultores del Magdalena Ltda.,  para que aplique y desarrolle la mejor opción de 

































1. ANTECEDENTES  
 
Desde su nacimiento como nación, Colombia, paralelamente a la organización de 
sus instituciones democráticas, se dio a la tarea de buscar bases sólidas que le 
permitieron lograr su desarrollo económico y los dirigentes de entonces, tal vez un 
poco intuitivamente, vieron en el cultivo del café posibilidades satisfactorias.   
 
Colombia empezó a exportar café desde 1.835, no obstante las guerras civiles, 
creció carente de organización por iniciativa de los particulares, a tal punto, que en 
las dos primeras décadas del presente siglo el café constituía el principal producto 
del sector agrario y de su comercio de exportación provenía más del 50% de las 
divisas en monedas extranjeras.   
 
Si bien la producción de café contaba con una estructura relativamente adecuada, 
su comercio de exportación se resentía de graves fallas que no permitían a la 
industria rendir al país la totalidad de sus beneficios.   
 
Entre 1900 y 1910 se hicieron esfuerzos aislados, todos ellos merced a la iniciativa 
privada tendientes a solucionar los problemas del mercado exterior para el café 
colombiano casi librado al azar, sujeto al capricho y muchas veces a la 
competencia desleal de casas comerciales extranjeras que recibían el grano en 
consignación, sin ofrecer siquiera una mínima garantía que pusiera al productor al 
abrigo de los avatares y fluctuaciones del mercado.  
 
Esta situación llevó a la Sociedad de Agricultores de Colombia SAC, organismo de 
carácter gremial que agrupaba al sector agrario y entonces integrado en su 
mayoría por caficultores, a convocar el Primer Congreso Nacional de Cafeteros 
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que se reunió en Bogotá, en su sede en 1920, el cual pese a la buena voluntad de 
sus delegatarios, no llegó a nada concreto pero cumplió con la positiva labor de 
crear en la conciencia de los caficultores de la época, la necesidad de una 
organización que integrara la industria para su defensa y desarrollo.   
 
En desarrollo de este y otros congresos efectuados en esa época, se expidieron 
acuerdos de mucha importancia para el gremio cafetero, y entre ellos se destaca 
el Acuerdo No. 2 por el cual se creó la Federación Nacional de Cafeteros de 
Colombia.   
 
El Congreso Nacional de Cafeteros creó la Federación y le dio sus primeros 
estatutos, concibió esta organización como una entidad gremial de derecho 
privado, conformada por todos los productores de café que quisieran pertenecer a 
ella y con el objeto fundamental de defender y promover el desarrollo de la 
industria cafetera y mejorar el nivel de vida del caficultor, además con 
posibilidades de perfeccionar su estructura y adecuar su organismo de acuerdo a 
las necesidades de la industria y las circunstancias que rodean su desarrollo en el 
tiempo.   
 
Dentro de su política de lograr el bienestar del caficultor colombiano, la Federación 
Nacional de Cafeteros de Colombia, acogió el movimiento cooperativo.  Las 
primeras cooperativas de caficultores se fundaron en la ciudad de Pereira y desde 
el momento de su creación hasta el momento, han tenido una receptibilidad y un 
auge cada vez más creciente.   
 
La Federación promueve y auspicia las cooperativas de caficultores que tienen 
como objetivo fundamental conseguir que el cultivador de café cree y maneje sus 





Las Cooperativas brindan una amplia gama de servicios entre los que cuentan : el 
mercadeo de café, educación cooperativa, suministro de insumos para el cultivo 
del café tales como fertilizantes, insecticidas y plaguicidas, maquinaria y equipo; 
también suministro de bienes de consumo, alimentación y vestuario a través de 
almacenes y supermercados, atención médica y odontológica; entre otros.   
 
 
1.1 DELIMITACION ESPACIAL Y TEMPORAL 
 
1.1.1 Delimitación Espacial: El domicilio principal de la Cooperativa de  
caficultores del Magdalena Ltda., es el municipio de Santa Marta, en el 
Departamento del Magdalena, en la República de Colombia.  Sus operaciones 
administrativas se encuentran ubicadas en las oficinas de la Transversal 28 No. 
12-40, de la ciudad de Santa Marta.  Su radio de acción se extiende a todo el 
territorio de la Sierra Nevada de Santa Marta y sus estribaciones, captando la 
producción cafetera en su mayoría.   
 
 
1.1.2 Delimitación Temporal :  A efectos de realizar una Valoración Financiera en 
la Cooperativa de Caficultores del Magdalena para los años 2009 – 2012, se 


















2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
La ausencia de técnicas que permitan proyectar el futuro y determinar si la  
Cooperativa de Caficultores del Magdalena está generando Valor a corto o largo 
plazo, puede conllevarla a perder competitividad en un futuro impidiendo su 
sostenimiento y crecimiento con los nuevos convenios internacionales que existen 
en Colombia y el mundo.   
 
Para contrarrestar ello, la administración necesita constantemente verificar los 
efectos de las operaciones y decisiones de la empresa sobre sus propias 
condiciones financieras, evaluar  la rentabilidad y productividad de los activos de la 
empresa y sobre todo, Valorar el comportamiento financiero de la misma. 
 
Ante esto, surge el interrogante: ¿Está generando valor agregado la Cooperativa 
de Caficultores del Magdalena Ltda. en el logro de su objeto social, y cuál sería su 



















3.1 OBJETIVO GENERAL 
 
 Evaluar la información financiera, administrativa y contable de la 
Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda., realizar sus proyecciones 
para los años 2009-2012, para conocer si está en condiciones de generar 
desarrollo y crecimiento.  
 
 
3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
 Elaborar un diagnostico a la Cooperativa de Caficultores del Magdalena en 
su estructura financiera, administrativa y contable.   
 
 Proyectar la Cooperativa Financieramente en un horizonte de 5 años, de 
acuerdo a unas estrategias  acordes a sus necesidades que permitan 
generar desarrollo y crecimiento.   
 
 Determinar el valor de la empresa de acuerdo al método de valoración que 














La investigación se efectuó con base en estudios y teorías de mercado, finanzas, 
recursos humanos, y competencia que ayudan a encontrar explicaciones de 
carácter interno y externo a situaciones dadas en la empresa, como son la baja 
productividad, la fluctuación del precio del producto, la falta de recursos propios y 
otros factores de tipo organizacional que afectan a la Cooperativa de Caficultores 
del Magdalena.  Un aspecto importante que también hemos tenido en cuenta, está 
dado por las alteraciones sociales de diversa índole que afecta el entorno 
económico de la empresa.  Nos referimos a la gran cantidad de pequeños y 
grandes cultivadores de café que han sido presionados a abandonar sus parcelas 
o fincas en las zonas de cultivo para buscar sitios que le ofrezcan más seguridad.  
Este fenómeno que se ha ido incrementando en los últimos años, obviamente 
disminuye en forma considerable la producción cafetera.   
 
El enfoque está direccionado al área financiera, para observar el comportamiento 
de la empresa Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda., CAFIMAG, en un 
periodo de tiempo determinado en los años 2004 a 2007, establecemos una 
proyección con base en estos periodos anuales para hacer un análisis detallado 
del comportamiento de los diferentes rubros, para lo cual, aplicamos 
conocimientos y herramientas financieras con las que disponemos actualmente.  
Este hecho nos permitirá investigar y contrastar diferentes comportamientos de la 
administración financiera en una realidad como es la Cooperativa de caficultores 




Para lograr el cumplimiento de la presente investigación acudimos al uso de 
técnicas metodológicas desarrolladas a través de inspecciones oculares, 
entrevistas, cuestionarios y procedimientos analíticos, que sirvieron de aporte para 
obtener evidencia en el desarrollo del diagnóstico y sugerencias de la 
investigación propuesta sobre este tema.   
 
El presente estudio se justifica plenamente por dos razones : en primer lugar, por 
la valiosa experiencia que reportará para nosotros como profesionales, en lo 
concerniente a la práctica financiera, lo que enriquece nuestros conocimientos en 
esta área por la aplicación en finanzas que se requiere para la inversión, el 
financiamiento de la empresa y las decisiones de planeación y preparación de 
pronósticos, la obtención y utilización de los fondos para maximizar el valor de la 
empresa que pueden regir al sector de economía solidaria; y en segundo lugar, 
por el aporte que se le hace a la entidad objeto de investigación, lo que sin duda 
se traducirá en una alternativa sugerente vista desde un plano o enfoque 
interpretativo particular que puede generar ideas constructivas que lleven a seguir 





















5. MARCO TEORICO 
 
5.1 GERENCIA DEL VALOR 
 
5.1.1 La creación del valor: En primer lugar es necesario aclarar lo que se 
entiende por creación de valor.  En términos financieros, una decisión, acción, 
inversión o transacción contribuye a la creación de valor cuando es capaz de 
retornar un monto de dinero superior a lo invertido inicialmente, y es capaz de 
cubrir todos los costos asociados, incluyendo los costos de oportunidad de los 
recursos invertidos. Es decir, una operación que genera ingresos suficientes para 
exceder sus costos operativos, contablemente arroja una utilidad; si ese 
excedente permite pagar gastos de intereses e impuestos, contablemente existe 
utilidad; pero si esa utilidad no satisface el rendimiento esperado por el propietario, 
si no cubre el costo de oportunidad de los recursos invertidos en el negocio, esa 
operación no está creando valor, por lo contrario, lo está destruyendo. En 




5.1.2.Gerencia Basada en Valor y Gerencia Financiera: La anterior afirmación 
se traduce en una medición interna de lo que se entiende por creación de valor, la 
premisa fundamental que debe seguir la gerencia para que sus operaciones se 
orienten a mejorar el rendimiento de los propietarios. Una vez medidos los 
resultados para un período, la gerencia puede determinar si ha logrado llegar a la 




La implementación de la Gerencia Basada en el Valor debe reflejarse en esos 
resultados, producto de la transformación o adecuación de los procesos 
empresariales al objetivo de generar rendimientos por encima del costo de capital. 
Sin embargo, muchas veces los inversionistas se anticipan a esos resultados, 
estimando el potencial de creación de valor de un negocio y evaluando de 
antemano las estrategias aplicadas por la gerencia; esta medición anticipada del 
potencial de creación de valor de una empresa la hacen los inversionistas desde el 
exterior de la misma, utilizando los mecanismos del mercado. 
 
El mercado dispone de mecanismos que cuantifican que tanto valor se está 
creando o destruyendo en una empresa, ya sea con base en su situación actual o 
con base en expectativas de desempeño futuro. En pocas palabras, en el mercado 
de capitales, con la intervención activa de los accionistas e inversionistas, puede 
observarse una medida aproximada de la satisfacción de los propietarios con la 
creación de valor en sus empresas, aspecto que se explicará a continuación. 
 
Medición externa de la creación de valor: el mercado de capitales : La 
creación de valor ocurre dentro de la empresa y depende de las acciones que 
ejecutan sus directivos con este fin. Sin embargo, el logro de este objetivo no 
siempre se evalúa con los resultados de uno o varios períodos, sino que se 
anticipan tales resultados evaluando la estrategia que se utiliza en la empresa; 
esta evaluación anticipada de los resultados ocurre fuera del negocio, y es un 
indicador importante que puede influir en las decisiones de inversión de los 
accionistas actuales y potenciales. 
 
Cuando un inversionista se interesa por participar en el financiamiento de una 
empresa (como accionista o como acreedor) tiene la expectativa de alcanzar un 
rendimiento mínimo, que estará estrechamente relacionado con el nivel de riesgo 
implícito en las operaciones de ese negocio. Aquellas empresas que resulten 
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atractivas pueden tener un valor de mercado superior al que reflejan sus libros 
contables, lo que significa que los inversionistas están dispuestos a pagar un 
precio mayor por los títulos de este tipo de empresas, ante la expectativa de que 
sus operaciones generarán un mayor valor en el futuro (Vera, 2000: 69). Esto 
significa que la información disponible en el mercado le permite al inversionista 
formarse una opinión sobre la calidad de los resultados presentes y futuros de una 
empresa, y sobre esta base tomar sus decisiones. Revista TENDENCIAS. Vol I 
No. 2, en otras palabras, el mercado anticipa la creación o destrucción de valor en 
una organización, incidiendo en la cotización de sus títulos valores. 
 
5.2 LA GERENCIA BASADA EN VALOR  
 
La creación de valor como criterio para la toma de decisiones ha estado presente 
en las empresas desde hace mucho tiempo, específicamente en el área de la 
planificación de nuevas inversiones. La adopción de este criterio en la gerencia de 
las operaciones corrientes de las organizaciones comienza a tomar fuerza a 
principios de los años 80, de la mano de la propuesta de Alfred Rappaport (1981), 
que plantea que los resultados de la empresa deben ser evaluados de acuerdo 
con su contribución a la creación o destrucción del valor de la inversión realizada 
por los propietarios. La propuesta que se dio a conocer inicialmente con el nombre 
de Enfoque del Valor del Accionista ha ido ganando partidarios, hasta convertirse 
en una filosofía de gestión empresarial denominada Gerencia Basada en Valor.  
James Knigth (1998: 101) define a la GERENCIA BASADA EN VALOR como “ 
...una vía que permite al gerente concentrarse en la estrategia de la empresa, 
lograr una mejor alineación de funciones y una mayor creación de valor. Gerenciar 
el valor se traduce en la correcta utilización y combinación del capital y otros 
recursos para generar flujos de efectivo provenientes de las operaciones del 
negocio; la gerencia del valor no es un evento que ocurre una vez al año, sino que 
constituye un proceso continuo de decisiones operacionales y de inversión 




5.2.1 Fases que conforman una gerencia basada en valor (Gerencia Basada 
en Valor): Diferentes autores han propuesto sus modelos de GERENCIA 
BASADA EN VALOR para ayudar a su implementación en las empresas. Para 
estudiar diferentes referencias relacionadas con ésta, se han seleccionado los 
modelos de Rappaport (1998), Knight (1999) y Slater y Olson (1996). 
 
Cada modelo constituye una especie de guía para la implantación definitiva de 
estrategias que conduzcan a mejorar de manera significativa los niveles de 
creación de Revista TENDENCIAS. Vol I No. 2 valor de un negocio, pero no se 
relacionan directamente con el diseño de estas estrategias, sino que éstas corren 
por cuenta del cuerpo gerencial de cada organización, partiendo de un diagnóstico 
de sus procesos actuales y modificándolos de acuerdo al postulado fundamental 
de la GERENCIA BASADA EN VALOR: generar, en el corto y largo plazo, un 
rendimiento superior al esperado por el inversionista, considerando que esto 
depende en gran medida de los niveles de satisfacción de clientes, empleados y 
todo ente relacionado con el negocio. 
 
a) El modelo de Rappaport. 
Rappaport (1998: 163-179) identifica 3 grandes fases en el proceso de 
implementación de la GERENCIA BASADA EN VALOR (denominada por el autor 
Gerencia del Valor del Accionista): 
1. Concertar el compromiso con la creación de valor. 
2. Introducir la creación de valor como estándar de todos los procesos y 
actividades. 
3. Reforzar la utilización del criterio creación de valor. 
 
Además de estas fases, el autor identifica una fase adicional que debe preceder a 
las mencionadas. Esta es la fase de definición de los objetivos de implementación, 
en la cual debe lograrse un alto grado de comprensión de la transformación que 
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implica la aplicación de este proceso y se establece cuáles serán los resultados 
esperados del proceso, lo que permite tener una guía inicial para iniciar el cambio 
y sirve de motivación al proyectar las recompensas a recibir luego de una 
implementación exitosa. Es indispensable que en esta fase previa la gerencia se 
involucre con los principios fundamentales de la creación de valor, que Rappaport 
identifica como los siguientes (1998: 164): 
• El valor se crea en el largo plazo, cuando el desempeño se genera, planifica y 
mide a través del uso de los flujos de efectivo ajustados de acuerdo al riesgo, y no 
utilizando los beneficios contables en el corto plazo. 
• No todo crecimiento crea valor. 
• La implementación de “proyectos creadores de valor” que obedecen a 
“estrategias destructoras de valor” constituyen malas inversiones. Una 
implementación exitosa implica que la organización ha traducido estos principios y 
los aplica a sus operaciones, de tal forma que: 
• Se valoran estrategias alternativas y se selecciona aquella que promete el mayor 
valor agregado esperado. 
• Se persigue el mejor uso de todos los activos, para que generen el mayor valor. 
Gerencia Basada en Valor y Gerencia Financiera. Mary A. Vera Colina 
• La evaluación del desempeño y los incentivos de remuneración al personal se 
basan en indicadores que miden la creación de valor en el largo plazo. 
• Si no existen inversiones creadoras de valor, el efectivo disponible es devuelto a 
los accionistas. 
Rappaport señala que la aplicación de los principios en la organización la lleva a 
cumplir continuamente con lo que él denomina el "ciclo de la creación de valor al 
accionista".  
 
Una vez definidos los resultados esperados con la implementación, comienzan a 




1. Concertar el compromiso con la creación de valor: el compromiso debe 
comenzar con la alta gerencia, que debe entender en primer lugar los beneficios a 
generarse con el cambio, así como también la influencia de este nuevo enfoque en 
su proceso de toma de decisiones. Es fácil lograr este compromiso cuando existe 
descontento con el desempeño y los procesos actuales, pero resulta más 
complejo cuando se trata de negocios exitosos, en cuyo caso el proceso de 
concertación suele ser más analítico y persuasivo. 
 
Un aspecto fundamental en esta fase es que la alta gerencia comprenda el 
significado de la GERENCIA BASADA EN VALOR, y pueda transmitir su 
significado a los niveles operativos, ya que la iniciativa no serviría de nada sin el 
compromiso de todos los miembros de la organización. 
 
2. Introducir la creación de valor como estándar de todos los procesos y 
actividades: esta fase aplica la creación de valor como el criterio que orientará la 
Revista TENDENCIAS. Vol I No. 2 planificación, toma de decisiones, evaluación 
del desempeño, y la fijación de remuneración por incentivos. Los factores claves 
de esta fase tienen que ver con la educación del personal, basada en el análisis y 
demostración de la relevancia y utilidad de la creación de valor, el cual se 
concentra en 3 aspectos fundamentales: 
 
• Auditoría de valor: estimar el nivel de creación/destrucción de valor que se está 
alcanzando, y compararlo con las expectativas de los inversionistas, tanto a nivel 
corporativo como por unidad de negocio, y tomando en consideración los valores 
de mercado de la empresa. 
 
• Evaluación de generadores de valor: al realizar la auditoría de valor se logra 
conocer todo el proceso de creación de valor, con cientos de factores influyendo 
en los resultados del negocio. La incidencia de estos factores debe ser 
organizada, de acuerdo con prioridades, en generadores de valor. Rappaport 
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identifica 7 macro-generadores financieros de valor: crecimiento de las ventas, 
margen de utilidad operativa, variación en inversiones de capital fijo, variación en 
capital de trabajo, tasa impositiva, costo de capital, y duración del crecimiento del 
valor; estos macro-generadores son demasiado generales para la toma de 
decisiones en el nivel operativo, por lo que cada gerente operativo debe identificar 
los micro-generadores que afectan en su unidad o departamento a los macro-
generadores financieros, y establecer los vínculos entre ellos. 
 
Una evaluación de los micro-generadores en cada unidad le permite al gerente 
concentrarse en las actividades que maximizan valor, y eliminar recursos 
invertidos en actividades que no poseen potencial para crear valor. El análisis de 
los generadores de valor es una etapa crítica en la búsqueda de iniciativas 
estratégicas con alto potencial de creación de valor. 
 
• Valuación de estrategias: se trata de evaluar estrategias alternativas y 
seleccionar las que tienen la mayor contribución al valor. Éstas se traducen en 
planes formales, planteados en términos creíbles para el resto de los miembros de 
la organización, y que consideren acciones de contingencia para eventos 
imprevistos. 
 
Otro elemento importante en esta segunda fase, es el proceso de adiestramiento 
(aspecto educativo) que debe recibir el personal para estar a tono con el criterio de 
maximización del valor, para facilitar la transformación del enfoque tradicional 
basado en la generación de beneficios en el corto plazo hacia la generación de 
efectivo y creación de valor en el largo plazo. 
 
3. Reforzar la utilización del criterio creación de valor: una vez introducida la 
metodología de la GERENCIA BASADA EN VALOR, debe reforzarse 
continuamente, apoyando la acción de los gerentes y empleados en áreas como 
planificación estratégica, formulación de presupuestos anuales, medición del 
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desempeño, remuneración por incentivos, y en la Gerencia Basada en Valor y 
Gerencia Financiera. Mary A. Vera Colina comunicación con los inversionistas y 
otros actores relacionados con la empresa. 
 
Todas las actividades deben estar alineadas con los generadores de valor, el flujo 
de efectivo y la creación de valor. 
 
La medición del desempeño y los incentivos a los empleados juegan un papel 
crítico en esta fase, y una inadecuada implementación de estos factores pueden 
arruinar la aplicación de la GERENCIA BASADA EN VALOR. En cada nivel de la 
organización deben diseñarse los indicadores que permitan medir el desempeño 
alcanzado, en términos de creación de valor, y con base en los resultados 
reflejados en el indicador seleccionado deben establecerse recompensas e 
incentivos basados en el logro. 
 
5.3 LA FUNCIÓN DE LA GERENCIA FINANCIERA. 
Es lógico imaginar que la función a cumplir por la gerencia financiera en la 
implementación de estrategias orientadas a la creación de valor, será diseñada en 
cada caso particular de acuerdo con las características de cada organización 
empresarial. Sin embargo, lo que se propone en este escrito es un conjunto de 
aspectos que deben ser considerados en el proceso, para no limitar la acción de la 
función finanzas al simple diseño de indicadores de gestión. 
 
Ante todo, la gerencia financiera debe involucrarse activamente en el logro de los 
cinco elementos identificados en la sección anterior, aspecto que se discutirá 
seguidamente. Revista TENDENCIAS. Vol I No. 2 
 
5.3.1. Compromiso con los objetivos de creación de valor: Como lo señala el 
autor ya citado, sin el compromiso de todo el personal, la GERENCIA BASADA EN 
VALOR no generaría los resultados que se esperan de ella. Sin lugar a dudas, el 
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compromiso de la alta gerencia es el que debe guiar el proceso desde su inicio, y 
la gerencia financiera, como integrante de los altos cuadros directivos de la 
organización, debe participar en la activación del nivel de compromiso requerido. 
 
En organizaciones de gran y mediano tamaño existe generalmente un 
departamento encargado en forma exclusiva del manejo de la función financiera, 
con personal especializado (en mayor o menor grado) en este tipo de operaciones; 
en empresas más pequeñas, esta labor suele encontrarse a cargo del mismo 
gerente general (muchas veces, propietario). Cualquiera sea el caso, el encargado 
de esta función, y el personal a su cargo, deben convertirse en líderes de la 
implementación de la GERENCIA BASADA EN VALOR, ser agentes 
propagadores y de apoyo a este proceso en toda la organización. Esto no se logra 
espontáneamente, por lo que los miembros de este departamento deben 
entrenarse cuidadosamente en todos los aspectos que involucra la GERENCIA 
BASADA EN VALOR y tener amplio dominio del tema, para apoyar exitosamente 
los esfuerzos de otros departamentos en esta tarea. 
 
La mentalidad del personal de la gerencia financiera debe centrarse en la creación 
de valor (Koller, 1994: 89), comprender que su significado va mucho más allá de 
resultados netamente financieros, para apoyar el diseño de procesos orientados 
hacia ese objetivo. 
El gerente financiero (o su equivalente en cada empresa) puede constituirse en 
uno de los líderes o "campeones" que recomienda Knight (1998: 277), ya que su 
apoyo puede resultar fundamental para el resto de los departamentos, teniendo 
claro que cada uno de ellos presentará diferentes inquietudes con respecto a la 
GERENCIA BASADA EN VALOR. 
 
5.3.2. Selección de indicadores de desempeño apropiados: Se ha repetido 
incansablemente que la función de la gerencia financiera dentro de un proceso de 
implementación de GERENCIA BASADA EN VALOR no se limita a la selección de 
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indicadores de desempeño, pero sin lugar a dudas ésta es una de sus tareas 
fundamentales. La medición del desempeño resulta insuficiente para generar 
valor, pero es de vital importancia para el proceso porque permite monitorear 
resultados y estimular al personal por los logros alcanzados. 
 
La empresa necesita planificar y evaluar los resultados de sus operaciones bajo 
este nuevo esquema gerencial, y los indicadores financieros tradicionales resultan 
insuficientes para medir apropiadamente la creación (o destrucción) de valor de 
las actividades del negocio. En el medio financiero se han desarrollado una 
cantidad considerable de metodologías que tratan de cuantificar el monto de valor 
generado en Gerencia Basada en Valor y Gerencia Financiera. Mary A. Vera 
Colina un período; la mayoría de estas metodologías han sido diseñadas por 
firmas de consultoría de alcance internacional y, entre otras, pueden mencionarse 
las siguientes: 
• Valor Económico Agregado (Economic Value Added, EVA), propuesto por la 
firma de consultores Stern and Stewart. 
• Rendimiento del Flujo de Efectivo sobre la Inversión (Cash Flow Return on 
Investment, CFROI), cuya divulgación se atribuye a los consultores HOTL 
Associates. 
• Valor del Flujo de Efectivo Agregado (Cash Value Added, CVA), propuesta de los 
consultores europeos FWC AB. 
• Valor Agregado al Accionista (Shareholder Value Added, SVA), recomendado por 
la firma LEK/Alkar Consulting Group. 
 
La gerencia financiera, conjuntamente con el resto de los directivos, será la 
llamada a decidir cuál es la metodología que conviene a la empresa, o si es 
preferible no utilizar las que existen en el mercado y diseñar un modelo propio. El 
rol que juega la medición del desempeño en la GERENCIA BASADA EN VALOR 
no permite que los indicadores de medición se seleccionen de manera arbitraria, 
por lo que deben analizarse detenidamente las características de un indicador 
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antes de decidir si es o no el más apropiado para su gestión. En cualquier caso, el 
conjunto de indicadores que se utilicen para planificar y evaluar el desempeño 
financiero corporativo deben considerar los postulados básicos para la creación de 
valor: 
• Se crea valor cuando se obtiene un rendimiento superior al costo de capital de 
los recursos invertidos en el negocio. Esto permite inferir que la medición de este 
valor creado involucra elementos como: monto de dinero invertido, monto de 
dinero generado por las operaciones, rendimiento alcanzado por operaciones, 
rendimiento esperado por los dueños de los recursos (costo de capital).  
 
• La gerencia debe perseguir el objetivo de creación de valor en el largo plazo, y 
no concentrarse sólo en la obtención de beneficios en el corto plazo; es decir, un 
indicador que intente medir la creación de valor debe tomar en consideración los 
resultados obtenidos (o proyectados) en varios períodos de tiempo.  
 
• Los resultados obtenidos al final de un período permiten visualizar el nivel de 
creación o destrucción de valor de la empresa o unidad de negocio, pero no 
ofrecen información detallada sobre los factores que inciden en ese resultado. Por 
esto, la medida que se utilice para calcular el valor debe estar respaldada por la 
estimación y proyección de generadores de valor que sustenten la toma de 
decisiones. 
Con base en lo anterior, se considera que una metodología financiera que mida la 
creación de valor debe contener los siguientes elementos: 
 
• Un método para estimar los resultados de cada período, ya sea que éste se base 
en el cálculo/proyección de utilidades o flujos de efectivo. Revista TENDENCIAS. 
Vol I No. 2 
 
• Un método para estimar el monto del capital invertido en las operaciones, tanto lo 




• Un método para asignar la tasa de costo de capital representativa para los 
recursos invertidos. 
 
• La definición de los períodos de tiempo a utilizar en la medición del valor. 
 
• Un método para combinar todos los elementos anteriores en la estimación del 
valor creado (valor residual). 
 
• Vínculos que relacionen el monto de valor creado con sus respectivos 
generadores de valor. 
 
Ahora bien, este tipo de indicadores limitan su análisis al desempeño financiero (a 
nivel corporativo o departamental), por lo que es recomendable considerar la 
incorporación de indicadores no financieros que complementen la evaluación 
integral del desempeño del negocio. 
 
5.4 LAS FINANZAS Y EL VALOR EN LAS ORGANIZACIONES 
 
Las finanzas empresariales, encierran una serie de conceptos, técnicas y 
herramientas que permiten manejar los recursos financieros de manera cautelosa 
y analítica.  Cuando las empresas son pequeñas, el flujo de fondos y demás 
recursos son controlados fácilmente por el administrador de la misma; pero 
cuando el negocio va adquiriendo prosperidad y las exigencias del mercado 
presionan su desarrollo, el empresario se percata de que debe expandirse 
requiriendo fondos para la financiación de esta estrategia y la atención de la 
operatividad del negocio, En este punto los empresarios sienten que las 
decisiones basadas en cuentas empíricas no son suficientes, y se hace 
aconsejable hacer análisis previos, aplicar herramientas de proyección, y basarse 
en estadísticas y estudios más profundos, es decir administrar bajo los 
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fundamentos de Administración Financiera. 
 
La Administración Financiera es “el área de la administración que cuida los 
recursos financieros de la empresa, a los cuales debe proporcionar las 
condiciones que garantice su rentabilidad y liquidez”1 Con base en esta 
conceptualización, se despliegan los tres aspectos que la administración bajo los 
parámetros de las finanzas tiene en cuenta en el momento de la toma de 
decisiones  (aspectos de la función financiera): 
 
 “Obtener recursos  financieros para que la empresa pueda funcionar o 
expandir sus actividades.  La obtención de recursos puede lograrse en el 
mercado de capitales  (Decisión de Financiación) 
 Utilizar recursos financieros para las operaciones de la empresa, en varios 
sectores y áreas de actividad  (Decisión de Inversión) 
 Aplicar recursos financieros excedentes  (Decisión de Dividendos)”2   
 
Es decir,  que a través de las finanzas se detecta que invertir, cómo obtener lo 
fondos, y cómo invertir los excedentes. Cabe aclarar que estos aspectos conllevan 
al logro de un objetivo financiero  el cual no debe ser Maximizar las Utilidades  
(como usualmente la gente cree), sino que “todo el esfuerzo desarrollado por la 
gestión financiera debe tender hacia un fin:  Maximizar el valor de la empresa”3  
de este modo “el empresario debe buscar el crecimiento del valor de su inversión 
                                                          
1  CHIAVENATO, Adalberto.  Iniciación a la Administración Financiera.  México: Mc 
Graw Hill. 1994. Pág. 10 
2  Ibíd. CHIAVENATO.   Pág. 11 
3  ORTIZ ANAYA, Héctor.  Análisis Financiero Aplicado.  Bogotá: Universidad 
Externado de Colombia.  1998. Pág. 26. 
31 
 
a través del tiempo”4 y para ello las anteriores decisiones  deben estar 
debidamente sincronizadas, teniendo en cuenta que el movimiento de una de ellas 
afecta las demás. 
 
El valor de la empresa es un concepto no muy claro de entender en la vida 
práctica, pero se  puede definir como “el valor de mercado de cada acción o aporte 
social, y que, de alguna manera, a través del tiempo, el valor promedio de la 
acción refleja el éxito o fracaso de la gestión financiera”5  siendo así las utilidades 
un ingrediente del valor de la empresa.  Esta situación es palpable en muchas 
empresas que con el ánimo de tener utilidades en el corto plazo, toman decisiones 
que afectan el valor de la empresa en el futuro y tienden a desaparecer del 
mercado; y viceversa.  
 
Ampliando los conceptos anteriores, se desglosan las siguientes 
responsabilidades que implica dentro de la empresa la función financiera: 
 “Responsabilidad por la producción, manejo y flujo adecuado de la 
información contable y financiera. 
 Responsabilidad por la administración eficiente del capital de trabajo, esto 
es, establecer los niveles deseables de efectivo, cartera e inventarios y 
controlar permanentemente la inversión allí representada. 
 Responsabilidad por la selección y evaluación de inversiones a largo plazo, 
especialmente en lo concerniente a los activos fijos que se requieren para 
la marcha normal de la empresa. 
 “Responsabilidad por la consecución y manejo de fondos requeridos por la 
compañía”6 
                                                          
4  GAMBOA, Ramiro.  Finanzas. Bogotá: Norma.  1993. Pág. 15 
5  Op. Cit.  ORTIZ, Héctor.  Pág. 26. 
6  Ibíd. ORTIZ, Pág. 25. 
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 “Responsabilidad por su participación en el desarrollo de la empresa”7  
 “Responsabilidad por el manejo administrativo de las áreas de la empresa 
involucradas la función financiera”8  
 
Las empresas para cumplir su objetivo financiero y tomar cualquier decisión 
relacionada con los recursos económicos, debe prever la influencia que el 
ambiente y factores externos ejercen sobre ella.  Así, agentes como la situación 
política, económica y social nacional e internacional; normatividades y reformas 
tributarias, laborales y pensionales; inflación, devaluación o revaluación del peso, 
competencia, cambios  en el mercado interno y externo, flujo mundial de capitales, 
las privatizaciones, la tecnología y la necesidad de mejores medidas de 
desempeño, repercuten en las empresas de forma favorable o desfavorable, 
haciendo  necesario a los empresarios y administradores de los recursos 
financieros tener su información económica y financiera actualizada y de este 
modo aprovechar los recursos con mayor eficiencia, bien sea aprovechando las 
oportunidades que le da el ambiente externo o reaccionando oportunamente a las 
amenazas. 
 
Todos estos elementos han permitido desarrollar en el mundo actual un nuevo 
concepto de gestión empresarial: “la cultura o gerencia del valor” la cual es 
definida como una “Serie de procesos que permiten la alineación de los ejecutivos 
con el Direccionamiento Estratégico de forma que las decisiones propendan por el 
permanente aumento del valor de la empresa"9, o se puede definir la Gerencia del 
Valor como “instrumento que contribuye al fomento de la cultura de la creación de 
                                                          
7  Ibíd. ORTIZ, Pág. 25. 
8  Ibíd. ORTIZ, Pág. 25. 
9 GARCIA, Oscar León. Valoración de Empresas, Gerencia de Valor y Eva. Cali: Mc Graw 
Hill. 2005. Pág. 4 
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valor, factor clave que permite traducir la Visión de la empresa en valor agregado 
para los propietarios” 10 
 
La creación del valor en las empresas se genera a través de tres procesos 
complementarios: 
Direccionamiento Estratégico: Es decir, la administración debe definir  unos 
lineamientos estratégicos para lograr los objetivos propuestos  (crecimiento con 
rentabilidad), implementarlos  y direccionar las decisiones en torno a ellos. 
Gestión Financiera: El área de finanzas tiene que estructurar la forma de 
aumentar las utilidades, disminuir el  costo de capital, y disminuir el tamaño del 
negocio a fin de procurar generar valor agregado.   Para ello, debe diagnosticar 
la empresa, definir las variables que afectan el  valor  (inductores de valor), 
realizar las proyecciones financieras definiendo la estructura financiera 
pertinente, valorarla y monitorear el proceso permanentemente. 
Gestión del Talento Humano: Consiste en educar, entrenar y comunicar al 
personal de la empresa los objetivos que se quieren alcanzar y la forma para 
hacerlo, creando un ambiente adecuado a la generación de valor. Lo anterior 
sugiere que todos los miembros de las empresas deben comprender  la forma 
como sus decisiones afectan favorable o desfavorablemente el valor. 
 
En base a lo anterior cabe destacar que de estos procesos, la Gestión Financiera, 
constituye un pilar importante para el desarrollo de este trabajo, por lo cual se 






                                                          
10 Ibid. GARCIA, Pág. 11 
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5.5 ANALISIS AL CAPITAL DE TRABAJO 
 
Dentro del análisis a la situación financiera de una empresa, es primordial estudiar 
el comportamiento del capital de Trabajo, el cual desde el punto de vista financiero 
se refiere a “la inversión de las empresas en activo circulante como efectivo, 
valores comercializables, cuentas por cobrar e inventarios y el financiamiento que 
lo apoya (pasivo circulante)11”.  Su importancia radica en que contribuye a:  
 “Determinar el nivel óptimo de inversión en activos circulantes, la mezcla 
adecuada de financiamiento a corto y largo plazo utilizada para apoyar esta 
inversión” 
 Determinar el riesgo o peligro de no tener suficiente activo circulante para 
cumplir con sus obligaciones y mantener los niveles adecuados de 
inventarios”12   
 
Al analizar el capital de trabajo, se deben considerar tres aspectos debidamente 
engranados: 
 “Los activos circulantes deben tener una liquidez compatible con la 
composición de los plazos de vencimiento de las deudas, principalmente de 
corto plazo. 
 El dilema entre liquidez y rentabilidad de los activos circulantes debe estar 
equilibrado, así deben generar rentabilidad en la medida que garantizan un 
cierto volumen de ventas. 
 Se deben evitar los extremos: mantenimiento de saldos excesivos  o 
insuficientes.”13  
 
                                                          
11  Op. Cit. VAN HORNE, James. Pág. 210 
12  Ibíd. Van Horne, Pág. 211 
13  Op. Cit. CHIAVENATO, Adalberto. Pág. 54 
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Cabe aclarar que los resultados de este análisis varían de empresa a empresa 
conforme a la naturaleza de sus operaciones y las políticas de caja que tengan.   
 
Es por ello que se deben practicar los siguientes estudios: 
 
Análisis de Caja: Estudiar el Flujo de Caja de los períodos objeto de análisis  con 
el fin de determinar: Los orígenes y aplicaciones que la caja tuvo, uso de los 
descuentos financieros en pagos, pago de proveedores y créditos en general e 
Ingresos de efectivo por ventas.14   
 
Análisis de Clientes y Cuentas por Cobrar: “Debe hacerse con el propósito de 
reducir al mínimo la inversión y mantener un nivel adecuado de servicio a los 
clientes”15   Aquí se analizan tres aspectos: 
 
 Políticas de Crédito: Se estudian los requisitos para la concesión de crédito 
al cliente y el valor máximo de los mismos, dependiendo de variables como 
volumen de ventas, periodo medio de cobranzas, pérdidas con deudas de 
difícil cobro e información relacionada con el cliente. 
 Condiciones de Crédito: Se examinan los descuentos financieros otorgados 
por pago anticipado, períodos de descuento, plazos para el pago.  Se debe 
tener en cuenta que a mayor descuento financiero y plazos concedidos, 
menor es la ganancia de la empresa. 
 Políticas de Cobranza: Se evalúan los procedimientos adoptados para el 
cobro de las cuentas por cobrar en las fechas de sus vencimientos y el 
número de clientes incobrables que tienen en una fecha determinadas. 
 
 
                                                          
14  Ibíd. Chiavenato, 60. 
15  Ibíd. Chiavenato, 61. 
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Análisis del Inventario: Siendo el inventario el activo circulante necesario para 
que la empresa pueda desarrollar su objeto social, éste debe ser evaluado y 
controlado permanentemente, procurando observar las siguientes situaciones: 
 Ciclo de producción. 
 Previsibilidad de Ventas 
 Durabilidad del material y los productos. 
 Disponibilidad y demanda en el mercado. 
 Facilidades de obtención de la materia prima o productos a 
comercializar  entre los proveedores. 
 Capacidad de la empresa para almacenar las existencias. 
 
5.6 ANALISIS DE LAS VARIABLES QUE GENERAN VALOR 
 
El empresario debe conocer e identificar las variables o inductores que afectan el 
valor, es decir, “los aspectos de la operación de la empresa que está atado en 
relación causa-efecto a su valor y por lo tanto permite explicar el por qué de su 
aumento o disminución como consecuencia de las decisiones tomadas” 16.   Entre 
algunos factores hallamos:  
 El Costo de Capital   
 Rentabilidad del Activo 
 Flujos de Caja Libre 
 Margen Ebitda:  Ebitda / Ingresos 
 Productividad del Activo Fijo: Ingresos / Activos Fijos 
 Productividad del Capital de Trabajo:  KTNO / Ingresos 




                                                          






5.7 ANALISIS DE PALANCA OPERATIVA Y FINANCIERA (ESTRUCUTRA DE 
INVERSION, FINANCIACION Y RIESGO) 
 
Los indicadores financieros, el análisis al capital de trabajo y el análisis de la 
palanca operativa y financiera, representan el marco integral de diagnostico y 
proyección de la situación financiera de la empresa y el potencial que posee para 
generar utilidad. Una de las inquietudes que más preocupa a los empresarios es 
maximizar el volumen de ventas buscando un aumento de utilidades, pero esto no 
siempre se cumple, por tanto es conveniente conocer hasta donde la empresa 
puede apalancarse o convertir nuevas ventas en utilidades adicionales. 
 
El Apalancamiento se refiere “al uso de los costos fijos en un intento por 
incrementar la rentabilidad”17, es decir “permite conocer hasta qué punto la 
empresa es capaz de convertir un determinado incremento en ventas en utilidades 
adicionales relativamente significativas”18.  Según enfoque dado, se clasifican en 
Apalancamiento Operativo y Apalancamiento Financiero, afectando ambos el nivel 
y rendimiento de utilidades y el riesgo en general. 
 
5.7.1 Apalancamiento Operativo: El Apalancamiento Operativo representa el 
“uso de los costos operativos fijos asociados con la producción de bienes y 
servicios”19. Para estudiar la relación de estos costos operativos con el rendimiento 
total y las utilidades operativas, se debe conocer el Punto de Equilibrio, definido 
                                                          
17  Op. Cit. VAN HORNE, James. Pág. 434 
18  Op. Cit. GAMBOA, Ramiro. Pág. 76 
19  Op. Cit. VAN HORNE, James. Pág. 434 
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como “el volumen de ventas requerido para que los ingresos totales sean iguales 
que los costos operativos totales o para que las utilidades operativas sean igual a 
cero”20. 
 
Es importante destacar que el punto de equilibrio se puede modificar, de tal modo 
que se halle la utilidad  “deseada”.  Una vez definido este dato, se introduce el 
cambio en las ventas que van a afectar las utilidades operativas, es decir  Grado 
de Apalancamiento Operativo  (GAO). 
 
El GAO se conoce como la “medida cuantitativa de la sensibilidad de las utilidades 
operativas de una empresa a las fluctuaciones en sus ventas y a determinado 
nivel de producción o ventas es el cambio porcentual en las utilidades operativas 
respecto al cambio porcentual en la producción o ventas que provoca las 
variaciones en las utilidades.”21  
 
5.7.2 Apalancamiento Financiero:  Es el segundo paso del proceso para el 
incremento de las utilidades, representa el “uso de los costos  de financiación o 
uso de financiamiento de costo fijo”22. Este apalancamiento se puede utilizar para 
incrementar aún más el efecto de los cambios resultantes en las utilidades 
operativas sobre las variaciones en las utilidades por acción, para ello se aplica el 
Grado de Apalancamiento Financiero  (GAF), el cual se define como “el 
parámetro cuantitativo de la sensibilidad de las utilidades por acción de una 
compañía a los cambios en sus utilidades operativas”23.   
 
                                                          
20  Ibíd. Van Horne, Pág. 436 
21  Ibíd. Van Horne, Pág. 438 
22  Ibíd. Van Horne, Pág. 441 
23  Ibíd. Van Horne, Pág. 458 
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5.7.3 Apalancamiento Total o Combinado: Cuando el apalancamiento 
Financiero se combina con el operativo surge el Apalancamiento Total, definido 
como “la aplicación de los costos operativos y financieros de la firma. Al parámetro 
cuantitativo de esta sensibilidad total de las utilidades por acción de una compañía 
a los cambios en sus ventas se le denomina Grado de Apalancamiento Total  
(GAT)”24   
 
 “Cuando se trata de determinar el nivel adecuado de apalancamiento financiero 
de una empresa, también es necesario analizar su capacidad de flujo de efectivo 
para cubrir sus cargos financieros fijos25”.  Cuanto mayor sea la cantidad de dinero 
que la empresa requiera para apalancarse y menor su tiempo para el vencimiento, 
mayores serán los intereses y amortización a la deuda, haciendo indispensable 
analizar: 
a.  La capacidad de endeudamiento de la empresa a través de la razón o indicador 
de cobertura de intereses y cobertura de servicio de la deuda. 
b.  Los Flujos de Caja Proyectados. 
 
5.8 ANALISIS Y EVALUACION DE LAS DECISIONES DE INVERSION 
 
Las decisiones de inversión deben analizarse y evaluarse financieramente 
utilizando como soporte las técnicas de evaluación de decisiones de inversión 
como: 
 Valor presente neto  VNP 
 Tasa Interna de Retorno  TIR 
 Valor Presente Equivalente  VPEq 
 Flujos de Caja, etc. 
 
                                                          
24  Ibíd. Van Horne, Pág. 450 





5.9 PLANEACION FINANCIERA 
 
Luego de realizar el análisis de la situación actual de las empresas, apoyado en 
los índices financieros, capital de trabajo, apalancamiento y el entorno, debe 
llevarse a cabo el proceso de planeación financiera, la cual consiste en realizar 
“una proyección sistemática de los acontecimientos y las acciones que se esperan 
de la administración, en forma de programas, presupuestos o informes sobre el 
estado de las cuentas.  Lo anterior constituye un proceso en el cual las 
condiciones económicas que se prevén, las políticas y decisiones de la empresa, 
las estadísticas, los movimientos de fondos y los indicadores financieros se 
combinan y organizan en una proyección para el período deseado”26  
 
Las proyecciones financieras son un elemento valioso para la administración ya 
que permite: 
 “Examinar con anticipación los efectos financieros de políticas nuevas o 
cambiantes. 
 Establecer las necesidades futuras de fondos. 
 Controlar y comparar los resultados reales de un negocio contra lo que se 
tenía presupuestado, para corregir las desviaciones obtenidas 
 Brindar confianza a las entidades financieras y demás acreedores  
 Prever la forma más rentable de utilizar los excedentes de efectivo 
obtenidos 
 En épocas de recesión, permite prever la manera como se puede salir 
adelante mediante diversas alternativas de refinanciación y/o 
capitalización”27   
                                                          
26  Op. Cit. ORTIZ, Héctor. Pág. 337 






5.10 EL PROCESO  DE VALORACION 
Toda valoración pasa por tres fases o procesos que deben identificados 
oportunamente: 
 
 Valoración Operacional: Consiste en identificar  los ingresos, costos y 
gastos operativos, de administración y de ventas, es decir, los que están 
directamente relacionados con las actividades principales de la 
organización. Posteriormente, se procede a cuantificarlos utilizando un 
método de valoración para su actualización. Su fórmula es: 
 
VO = VP (FCL) + VP (VC) 
 
Donde:   VO =  Valor Operacional  
VP (FCL) = Valor Presente de los Flujos de Caja Libre 
VP (VC)  = Valor Presente de los flujos del  Periodo continuo o 
residual. 
 
 Valoración Total: Este proceso permite cuantificar la parte no operacional, 
valorarla a través de un método especifico, y luego sumar  este resultado 
con el obtenido en la fase anterior.   Siendo así: 
VT = VO  +  VNO 
Donde:   VT = Valor Total 
VNO= Valor No Operacional 
 
 Valoración Patrimonial: Es conocido como el verdadero valor del negocio, 
determinado por disminuirle al valor total la deuda 




Sin embargo para llevar a cabo este proceso, se requiere determinar una 
metodología específica que conlleve a la valoración de la empresa de forma 
adecuada a las necesidades de las partes. 
 
 
5.10.1 Metodologías de Valoración :  Desde el momento que se hizo necesario 
valorar las empresas, han surgido diferentes métodos para este proceso.  Las 
metodologías más conocidas son: 
 
 Métodos  Tradicionales: Son las primeras metodologías utilizadas para 
valorar las empresas.  Se basan en el Balance General, Estado de 
Resultados y Métodos Mixtos. 
 Métodos Modernos: Estos métodos se basan en los Flujos de Caja,  los 
orientados a crear valor y las opciones como alternativa de valor 
 
5.10.1.1 Metodología a partir del Balance General: Esta metodología se apoya 
en varios modelos como se describen a continuación: 
 El modelo del Valor en Libros: Donde el valor de la compañía es el valor 
del patrimonio de acuerdo a la partida doble.   
V = Pt = A – P 
Donde:  V =Valor de la  empresa. 
  Pt = Patrimonio 
  A = Activo 
  P = Pasivo 
 
 El Valor en Libros Ajustados: El valor de la compañía es el patrimonio 
ajustado, así: 




 El Valor en Liquidación: Es lo que valdría la compañía al ser liquidada, 
con lo cual quedaría el valor de patrimonio ajustado disminuido por los 
gastos de cierre (G). 
V = Pt a  = Aa   –   Pa  –  G   
 
 El método de Reposición: Este método asume que el valor de la 
compañía es igual a la suma del valor de  compra  de los activos 
operativos. 
 
5.10.1.2 Metodología a partir del Estado de Resultados: Consiste en comparar 
un rubro específico del Estado de resultados con un coeficiente resultante de los 
estados financieros. Entre ellas hallamos: 
 
V.P. Ingreso: Ingreso * (Ingreso / Total Activo)  
V.P. UAII:  UAII * (UAII / Activos Operacionales) 
V.P. Ebitda:  Ebitda * (Ebitda / Activos Operacionales) 
V.P. Utilidad Neta: Utilidad Neta * PER. 
Donde: PER = Precio Acción / utilidad por acción. 
 
5.10.1.3 Métodos de Valoración Mixtos : Estos métodos combinan las 
metodologías del balance con el estado de resultados con el fin de hallar el 
potencial del negocio.  Algunos de estos métodos son:  
 
 Método de Rendimiento Abreviado: Orientado a cobrar más potencial. 
VP = VCA + (Λ* (U – (RL * VCA))) 
 
 Método Alternativo: Está orientado a cobrar menos potencial o prima que 
el de rendimiento abreviado. 




 Método UECE: Disminuye el potencial en relación a los métodos 
anteriores. 
VP = ( VCA + (U * Λ ) ) / (1 + ( K * Λ) ) 
 
 Método Anglosajón: 
VP = VCA + ( Λ * (U - RL * VCA)) 
 
 Donde:  RL  = Tasa Libre de Mercado 
  K    = Tasa de Mercado 
  N   = Periodo de Estimación 
  U   = Utilidad 
  VCA  = Valor  Contable Ajustado 
  Λ = Lamda 
  
5.10.1.4 Método basado en el Descuento de los Flujos de Caja : “Este método 
consiste en proyectar la situación financiera por medio de las utilidades netas a un 
número de períodos previamente determinado. Se toma la proyección de 
utilidades de la firma en esos periodos y se traen a un valor presente con una tasa 
previamente definida” 28. Posteriormente se lleva a cabo el proceso de valoración 
calculando el Valor Operacional, Valor Total y Patrimonial. 
 
5.10.1.5 Métodos basados en la creación del valor : Estos métodos “están 
orientados hacia la generación valor en la organización para sus dueños, sus 
empleados, sus clientes, sus proveedores, el Estado, entre otros, y, 
fundamentalmente, para la propia empresa” 29. Para ello, se describen y analizan 
un conjunto de criterios propuestos para medir la creación de valor de una 
empresa como: La utilidad económica (UE), el EVA, entre otros. 
                                                          
28 Ibid. Jaramillo. Pag. 211 




 Utilidad Económica: Es el resultado que debería producir la inversión de 
capital. Se calcula: 
   UE = Inversión de K * (ROIC – CPPC) 
 
 Valor Agregado (EVA): Teniendo en cuenta que el objetivo básico 
financiero de las empresas es la “Maximización del Valor”, esta variable 
debe ser analizada por los Gerentes Financieros a través del EVA o Valor 
Económico Agregado, la cual es argumentada así: “Si una empresa obtiene 
una rentabilidad sobre sus activos mayor que el costo de capital  (CK), 
sobre el valor de dichos activos se genera un remanente que se denomina 
Ganancia Económica o Valor Económico Agregado”30.   
 
El cálculo del EVA  está representado por la siguiente fórmula: 
 
EVA = UODI – (ANO * CK) 
 
Donde:   UODI = utilidad Operativa después de impuestos. 
  CK = Costo de Capital 
ANO  = Activos Netos de Operación, es decir aquellos que tienen 
relación directa de causalidad con la operación del negocio.  Por 
tanto hay que excluir activos como excedentes de caja generados 
por inversiones temporales, inversiones a largo plazo y otros activos 




                                                          
30 GARCIA, Oscar.  Administración Fera -Fundamentos y Aplicaciones. Cali:  Mc Graw 








6. MARCO LEGAL 
 
6.1. RESEÑA DEL SECTOR SOLIDARIO EN COLOMBIA 
 
Aun cuando el sector solidario como forma de las colectividades de gestionar sus 
intereses, traspasa las regulaciones nacionales, los distintos estados las han 
reconocido y regulado en sus ordenamientos jurídicos internos, habiéndolo hecho 
desde el gobierno de Enrique Olaya Herrera (1930-1934). Recientemente, la Ley 
78 de 1989 y la Ley 454 de 1998, son las normas legales que regulan estas 
asociaciones de derecho privado en Colombia, en donde han tenido especial 
desarrollo, las cooperativas de transportadores, las cooperativas de trabajo 
asociado y las administraciones públicas cooperativas. 
 
Las empresas del sector solidario son aquellas que se crean por un número 
determinado de personas, con el objetivo de crear y organizar una persona jurídica 
de derecho privado, cuyas actividades deben cumplirse con fines de interés social 
y sin ánimo de lucro. Toda actividad económica, social o cultural puede 
organizarse con base en un acuerdo de este tipo. 
 
Existen varios tipos de empresas de economía solidaria: Cooperativas, fondos de 
empleados, asociaciones mutuales, precoperativas, empresas solidarias de salud, 
cooperativas de trabajo asociado, administraciones públicas cooperativas entre 
otras. 
 





Por mandato constitucional el Estado tiene la obligación de proteger y promover 
las formas asociativas y solidarias de propiedad, tal como lo establecen los 
artículos 58, 64 y 333 de la Carta Política.  Estos mandatos han sido 
desarrollados, entre otros, por el artículo 2º de la Ley 79 de 1988 y el artículo 3º de 
la Ley 454 de 1998. 
 
6.1.1 Requisitos Generales: Para la constitución de una cooperativa deben 
tenerse en cuenta los requisitos generales legalmente establecidos, así:  
1. Acuerdo cooperativo. Art. 3 Ley 79 de 1988. 
2. Documento Privado (en el que se incorpora el acuerdo cooperativo) Art.13 
Ley 79 de 1988.  
3. Asamblea de constitución. Art. 14 Ley 79 de 1988. En esta asamblea:  
3.1 Se aprueban los estatutos 
3.2 Se nombran en propiedad los órganos de administración y vigilancia 
3.3 Se designa el Consejo de Administración 
3.4 Se nombra, por parte del Consejo de Administración, al representante 
legal de la entidad. 
De lo ocurrido en la asamblea de constitución se dejará constancia en un acta que 
será firmada por los asociados fundadores, con su documento de identificación y 
el valor de los aportes iniciales. El número mínimo de fundadores es veinte (20).  
6.1.2 Requisitos específicos para Cooperativas de Ahorro y Crédito: 
COOPERATIVAS QUE DESARROLLAN ACTIVIDAD FINANCIERA 




 Cooperativas de ahorro y crédito, las cuales desarrollan la actividad 
financiera exclusivamente con sus asociados. Su control y vigilancia está a 
cargo de la Superintendencia de la Economía Solidaria y se rigen por las 
Leyes 79 de 1988 y 454 de 1998.  
 Cooperativas Financieras, que prestan sus servicios no sólo a sus 
asociados sino también a terceros. Su control y vigilancia corresponde a la 
Superintendencia Financiera de Colombia y se rigen por el Estatuto 
Orgánico del Sistema Financiero, la Ley 79 de 1988 y la Ley 454 de 1998.  
 Cooperativas Multiactivas e Integrales con sección de ahorro y crédito, las 
cuales prestan servicios únicamente a sus asociados. Su supervisión está a 
cargo de la Superintendencia de la Economía Solidaria y se rigen por la Ley 
79 de 1988 y la Ley 454 de 1998, modificada por la Ley 510 de 1999.  
Las cooperativas multiactivas e integrales con sección de ahorro y crédito deberán 
especializarse para el ejercicio de la actividad financiera, cuando cumplan con los 





















7.  MARCO CONCEPTUAL 
 
Con el fin de facilitar la compresión del presente proyecto investigativo es preciso 
realizar las definiciones de algunos términos de los cuales se  hace referencia en 
el desarrollo del mismo: 
 
7.1 DEFINICIÓN COOPERATIVA PRESUNCIÓN DE AUSENCIA DE ANIMO DE 
LUCRO  
 
Es Cooperativa la empresa asociativa sin ánimo de lucro, en la cual los 
trabajadores o los usuarios, según el caso, son simultáneamente los aportantes y 
los gestores de la empresa, creada con el objeto de producir o distribuir conjunta y 
eficientemente bienes o servicios para satisfacer las necesidades de sus 
asociados y de la comunidad en general.  
 
Se presume que una empresa asociativa no tiene ánimo de lucro, cuando cumpla 
los siguientes requisitos: 
 
1. Que establezca la irrepartibilidad de las reservas sociales y en caso de 
liquidación, la del remanente patrimonial.  
 
2. Que destine sus excedentes a la prestación de servicios de carácter social, al 
crecimiento de sus reservas y fondos, y a reintegrar a sus asociados parte de los 
mismos en proporción al uso de los servicios o a la participación en el trabajo de la 




 ACTIVOS CORRIENTES: Representa el efectivo  y los activos que pueden 
convertirse en efectivo   (a través de la venta o consumo) en el corto plazo y 
dentro del ciclo operativo del negocio. 
 ACTIVOS FIJOS: Activos físicos que se utilizan en la actividad empresarial, 
cuya duración es extensa y no son aptos para la venta. 
 ADMINISTRACION DE EFECTIVO: Esta Actividad es llevada a cabo por 
los gestores de las empresas con el propósito de reducir la liquidez para 
utilizarla en actividades más rentables.  Esto se debe hacer sin 
comprometer la capacidad de pago de la empresa. 
 APALANCAMIENTO FINANCIERO: Efecto que el endeudamiento origina 
en la rentabilidad de los capitales propios de una empresa, cuyos 
resultados pueden incrementarse por encima de los que se derivaría de sus 
recursos originarios. 
 AUTOFINANCIACION: Acumulación de fondos o recursos financieros 
generados en el interior de la propia empresa y utilizados para financiar las 
operaciones de la sociedad, evitando así el endeudamiento con terceros o 
accionistas. 
 BAIT: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos.  Cifra que aparece en el 
Estado de Resultados y que representa los resultados de la empresa 
durante un ejercicio económico y no muestra los efectos del endeudamiento 
ni de los impuestos. 
 BDT: Beneficio Después de Impuestos: Resultado Contable del ejercicio de 
una empresa cuando no tiene pérdidas.  Es la cantidad final que deben 
distribuir los directivos entre dividendos e inversión. 
 CAPACIDAD OCIOSA: Es la diferencia entre el nivel máximo en que la 
planta o equipo de la empresa pueden operar con la mayor eficiencia y el 
nivel realmente utilizado. 
 CAPITAL DE TRABAJO: Es la inversión de una empresa en activos de 
corto plazo o corriente  (efectivo, inversiones temporales, cuentas por 
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cobrar e inventarios) y la financiación de los mismos  (pasivos a corto 
plazo). 
 COSTO DE CAPITAL: Rentabilidad que el accionista de una empresa 
espera obtener de su inversión en acciones de la empresa, y por tanto es el 
costo que la empresa deberá satisfacer a sus accionistas por vía de  
dividendos. 
 DECISION DE DIVIDENDOS: Políticas y procedimientos tomados con 
respecto a la cuantía, modalidad, periodicidad y estabilidad en el reparto de 
utilidades a los socios de una empresa. 
 DECISION DE FINANCIAMIENTO: Consiste en determinar qué tipos de 
fuentes de capital se deben utilizar en el financiamiento de una empresa o 
proyecto de inversión en particular. 
 DECISION DE INVERSION: Es el proceso de análisis, selección y 
asignación de recursos de capital entre los diferentes activos 
empresariales, de acuerdo con objetivos de rentabilidad y liquidez. 
 EBITDA: Es el Resultado de una compañía antes de los Intereses, 
Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones, es decir su utilidad 
operacional. 
 GENERACION INTERNA DE FONDOS: Se refiere a aquellos fondos 
provistos por las operaciones normales del ente. 
 INFLACION: Fenómeno económico que se caracteriza por aumentos 
generales y sostenidos de los precios, con la consiguiente desvalorización 
de la moneda. 
 LIQUIDEZ: Capacidad que tiene una empresa de cumplir con sus 
obligaciones de corto plazo. 
 MARGEN DE CONTRIBUCION: Exceso de las ventas sobre los costos 
variables. 
 PASIVO CORRIENTE: Pasivo Exigible en un período de tiempo inferior a 
un año. 




 RENTABILIDAD: Es la tasa de rendimiento sobre una inversión. 
 RIESGO ECONOMICO: Es la incertidumbre o variabilidad relativa de los 
resultados de la empresa que dependen del ramo de la actividad, del tipo 
de operación, del tipo de producto o servicio y la característica de la 
demanda del mercado. 
 RIESGO FINANCIERO: Es el riesgo de no obtener remuneración de la 
inversión, y corresponde a la variabilidad de los rendimientos para el 
accionista ordinario. 
 VALORACIÓN: Una valoración es una estimación del valor que nunca 
llevará a determinar una cifra exacta y única, sino que ésta dependerá de la 

























8. DIAGNÓSTICO DE LA COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL 





La Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda., nace por la necesidad 
sentida, que padecían los caficultores en poseer una entidad dedicada a resolver 
la comercialización, el almacenamiento del café y el fomento del ahorro entre los 
pequeños caficultores de la región.  Con la Resolución número 01843 de 
noviembre 29 de 1961, y escritura pública número 1080 de diciembre 30 de 1961, 
se constituyó jurídicamente la COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL 
MAGDALENA LTDA., con cuarenta y ocho asociados de la región de Minca 
(Magdalena), quienes aportaron un capital social de $11.500.oo en esa época.  
 
De conformidad con sus estatutos, su objetivo es promover la prosperidad 
económica y social de sus asociados, especialmente en cuanto estén vinculados a 
la actividad de la producción del café en todos sus aspectos, extendiéndose su 
acción, no sólo en beneficio del asociado, sino de los miembros integrantes de su 
familia y del desarrollo de la comunidad de la región donde operan.  Para cumplir y 
desarrollar los mencionados objetivos, la cooperativa presta sus servicios a través 
de las siguientes : secciones de mercadeo, créditos, consumo, provisión y 






8.1 ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA 
 
La cooperativa de Caficultores del Magdalena “CAFIMAG” para atender a la 
Dirección, Administración y Vigilancia, cuenta con los siguientes órganos: 
 
La Asamblea General 
La asamblea general es la suprema autoridad de la Cooperativa y sus decisiones 
y acuerdos serán obligatorios para todos los asociados de la misma, siempre que 
se hayan adoptado en conformidad con la ley y los estatutos.  Está formada por 
todos los asociados hábiles, o por delegados elegidos según las normas 
pertinentes. 
 
Cuando los asociados de la cooperativa pasen de trescientos (300) la Asamblea 
General de Asociados puede ser sustituida por una Asamblea General de 
Delegados, a solicitud del Consejo de Administración, de la Junta de Vigilancia o 
de un número de asociados hábiles no inferior al diez por ciento (10%) del total. 
 
 
Consejo de Administración 
Al consejo de administración le corresponde la dirección y la gestación superior de 
los negocios sociales.  Depende directamente de la Asamblea General y a él le 
estarán sometidos el gerente y los funcionarios de la cooperativa. 
El consejo de administración está integrado por cinco miembros principales y cinco 
suplentes numéricos, elegidos por la Asamblea General entre los asociados 
hábiles para períodos de un año contado desde su instalación. 
 
Junta de Vigilancia 
La Junta de Vigilancia es el organismo encargado de velar por el correcto 
funcionamiento y la eficiente administración de la Cooperativa.  Está integrada por 
dos asociados hábiles, con suplentes personales, elegidos por la Asamblea para 
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períodos de un año, los que podrán ser reelegidos.  La junta de vigilancia será 
responsable ante la Asamblea por el cumplimiento de sus funciones. 
 
Comités Especiales 
Los comités especiales contemplados serán integrados por el Consejo de 
Administración y actuarán como auxiliares de éste procurando la mejor realización 
de los objetivos sociales, excepto el comité de educación quien para efectos de 




ANALISIS DE LAS AREAS EN LA COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL 
MAGDALENA 
 
Aspecto Administrativo:  
 Las líneas de mando no están bien definidas. 
 El organigrama no se aplica al funcionamiento de la Cooperativa de 
Caficultores del Magdalena. 
 No se radica la correspondencia. 
 No existe manual de funciones y procedimientos. 
 No tiene establecida la visión y la misión. 
 No existe un sistema de archivo organizado. 
 
Hay una gran diferencia entre el organigrama en época de cosecha y en época 
muerta en esta última son pocas las personas que laboran, como con un gerente, 
secretaria, jefe de contabilidad, tesorero, revisor fiscal, un asistente de 
contabilidad; en época de cosecha hay que recurrir a nombrar más personal entre 
los cuales se encuentra un coordinador de café, coordinador de trilla, los agentes 




De lo anterior se nota que no se encuentra establecido un manual administrativo.  
La elaboración del manual conllevaría a una serie de ventajas en la Cooperativa 
como: 
 Definiría las responsabilidades de cada cargo dentro de la cooperativa y sus 
relaciones con los otros cargos. 
 Definiría autoridades y fuentes de aprobación. 
 Se estipularía por escrito las políticas, metas y funciones de la Cooperativa. 
 
 
8.2 ESTRUCTURA CONTABLE  
 
La contabilidad se lleva de forma sistematizada, pero se carece de un manual de 
funciones y procedimientos contables que permitan establecer exactamente 
cuáles son los deberes y responsabilidades que deben cumplir cada una de las 
personas que integran el área contable. 
 
Además falta sistematizar las compras de café en las agencias, en la actualidad el 
procedimiento de envío de la información por parte de las agencias a la oficina 
central es obsoleto y esto dificulta demasiado obtener la información del café en 
forma oportuna. 
 
La cooperativa se encuentra vigilada por la Superintendencia de la Economía 
Solidaria, para dar cumplimiento a las normas contables tales como: Decreto 2649 
de 1993, por el cual se reglamenta la contabilidad, Decreto 3081 de 1990, sobre la 
revalorización de aportes, entre otros.  
 
La cooperativa también es vigilada por la Federación Nacional de Cafeteros a 
través de la División de Cooperativas y está obligada a registrarse ante la Cámara 
de comercio del municipio, así mismo fue su obligación solicitar ante la Dirección 
de Impuestos y Aduanas Nacionales, (DIAN), la calificación de exención de 
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impuestos a partir de 1996. 
 
De la existencia de un manual de contabilidad para la Cooperativa de Caficultores 
del Magdalena se podrán obtener las ventajas siguientes: 
 
 Definición de políticas contables, para una reducción de tiempo en el 
entrenamiento y supervisión. 
 Uniformidad en el registro de las operaciones, de acuerdo con los 
requerimientos contables de la cooperativa de caficultores del magdalena. 
 
 
Sistema de Archivo: El sistema de archivo utilizado es inadecuado para las 
necesidades actuales de la Cooperativa de Caficultores del Magdalena, y demás 
no ofrece seguridad para salvaguardar la información contable.  Lo anterior da 
como resultado que los documentos se extravíen y deterioren. 
 
Se debe implantar un sistema eficiente y moderno de archivo, buscando una 
buena ubicación, el cual ofrezca seguridad, adaptado a los requerimientos 
presentes y futuros de la Cooperativa. 
 
Sistema de Información: Debido a la necesidad de delegar responsabilidades en 
el manejo de una organización, una de las principales funciones del gerente, es la 
de supervisar y controlar a las personas a las cuales se le ha delegado 
responsabilidad. El mecanismo de control más efectivo es un adecuado sistema 
de informes a la gerencia. 
 
La gerencia y los asociados de la Cooperativa de Caficultores del Magdalena, 
recibe anualmente los informes, sobre la gestión del periodo de cosecha (teniendo 
en cuenta que la cosecha de café en la Sierra Nevada de Santa Marta, es una 
sola por año, que comprende un lapso de tiempo de septiembre a enero) 
58 
 
movimientos contables, logros sociales y posición financiera, con algunos índices 
financieros. 
 
La información necesaria que se suministra periódicamente a la gerencia y 
asociados de la cooperativa de Caficultores del Magdalena para la toma de 
decisiones oportunas y adecuadas no incluye: 
 
 La preparación sistemática de reportes y análisis que cubran aspectos de 
importancia crítica para la toma de decisiones administrativas. 
 El concepto de administración por objetivos, ubicando las fluctuaciones de 
los planes previstos. 
 Informes por parte del gerente administrativo, los cuales contienen, entre 
otros, los aplicables a variaciones mensuales o anuales anormales, a 
tendencias importantes y a estadísticas financieras de significación 
(incluyendo índices y rotación). 
 
Procesamiento Electrónico de la Información: Cuando se habla de 
procesamiento electrónico de información (PEI), para una organización 
empresarial, es necesario hablar de los sistemas de información integrados, los 
cuales, implican compartir información entre dos o más sistemas, esta relación se 
puede establecer por varias razones: 
 Eliminar redundancia de la información. 
 Facilitar el acceso a los datos o a la información. 
 Facilitar la elaboración de informes. 
 
Las empresas utilizan sistemas para el procesamiento de la información generada 
por todas sus operaciones. Estos sistemas pueden denominar sistemas 
administrativos.  Su principal función es ayudar a soportar las decisiones 
gerenciales de la empresa para guiar las operaciones y cumplir con los objetivos 
de la misma.  Existen sistemas para manejar la facturación, las compras, los 
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inventarios y muchas otras funciones que se encuentran en una organización.  
Estos pueden ser caracterizados como sistemas administrativos para el manejo de 
las funciones. Una característica común a todos ellos es la de no manejar 
directamente la información que se registra en la contabilidad.  En este caso se 
podría afirmar que son sistemas administrativos orientados al manejo operativo de 
las transacciones y no a los aspectos financieros. 
 
 
8.3 ESTRUCTURA FINANCIERA 
 
Para efectuar el proceso de valoración de una empresa es necesario conocer su 
comportamiento pasado.  Por tanto, se recurrió a los Estados Financieros de los 
períodos 2004 a 2007 de la Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda.., y se 
tuvo presente parámetros y/o variables cuantitativas y cualitativas como el 
entorno, necesidades de la empresa, recursos que posee, requerimientos actuales 
y a futuro, participación de la empresa dentro su sector, entre otras, las cuales 
permiten proyectarla en un horizonte de 5 años. 
 
De acuerdo a lo anterior, la empresa en estudio tiene dos objetos sociales 
principales: 
 La comercialización y almacenamiento del café. 
 Fomentar el ahorro entre los pequeños caficultores de la región.   
 
Recursos Financieros: La administración financiera se define por las funciones y 
responsabilidades de los administradores financieros.  Aunque los aspectos 
específicos varían entre organizaciones las funciones financieras claves son la 
inversión, el financiamiento y las decisiones de dividendos de una organización.   
Los fondos obtenidos de fuentes externas de financiamiento y asimilados a 
diferentes aplicaciones.  Se administra el flujo de fondo de las operaciones de una 
empresa.  Los beneficios para las fuentes de financiamiento toman la forma de 
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rendimientos, reembolsos, productos y servicios.  Por lo tanto las principales 
funciones de los administradores financieros son planear, obtener y utilizar los 
fondos para maximizar el valor de una empresa.  Primero, en la planeación y 
preparación de pronósticos, el administrador financiero debe interactuar con los 
ejecutivos responsables de las actividades generales de planeación de la 
empresa. 
 
Segundo, el administrador financiero esta relacionado con las decisiones de 
inversión y financiamiento de la empresa y con sus interacciones.  Debe 
determinar una sólida tasa de crecimiento en ventas y jerarquizar las 
oportunidades alternativas de inversión.  Esto ayuda a decidir las inversiones 
específicas que deben hacerse y las fuentes y formas alternativas de fondos para 
financiar estas inversiones.  Se deben tomar decisiones acerca del uso de fondos 
internos y  fondos externos, del uso de deudas y fondos de los propietarios y del 
financiamiento a largo plazo frente al financiamiento a corto plazo.  Tercero, el 
administrador financiero   intercala con otros administradores del negocio para 
ayudar a la empresa a operar en la forma más eficiente posible.  Cuarto, implica el 
uso de mercados dinero y capitales donde el administrador financiero vincula su 
empresa con los mercados financieros, en los cuales son obtenidos los fondos y 
negociados los valores de la empresa. 
 
Algunas cooperativas tienen un patrocinio del Fondo Nacional del Café para poder 
comprar el café, otras tienen recursos propios para comprarlos. 
Cuando el Fondo Nacional del Café entrega esos recursos a una cooperativa el 
comité de cafeteros avala estas cooperativas y es por eso que el comité esta muy 
vigilante de ellas. 
El Fondo Nacional del Café que es por donde se canalizan los impuestos que se 
paga por las transacciones cafeteras, es un rubro que esta bajo la administración 
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de la federación Nacional de Cafeteros, ya que esta traza un contrato para ello, 
pero ese fondo Nacional del Café tiene una directiva la cual está compuesta por 
seis cafeteros y los ministros, es la que decide quien va a administrar el Fondo.  
La Federación Nacional de Cafeteros además de ser la administradora del fondo 
es también exportadora de café. 
 
Tramitación de dineros para la compra de café: El comprador de café, bien sea 
de manera personal o a través de llamadas telefónicas, efectúa semanalmente el 
pedido de los dineros que necesita directamente a la gerencia o al empleado 
delegado para tal fin en la Cooperativa de caficultores del magdalena.  Este 
pedido debe estar sustentado no solo en el movimiento de compras de café en las 
respectivas sucursales o agencias, sino también en el volumen de producción de 
la zona procurando que permanezcan en dicha dependencia dineros inactivos. 
 
Manejo de Fondo y Valores: Todos los recursos económicos suministrados por 
la Cooperativa al comprador de café, deben ser depositados por este en una 
cuenta bancaria.  La cooperativa deberá reglamentar las cuantías a pagar por 
medio de cheque o en efectivo, procurando que las sumas sean menores y no 
representen un riesgo para el comprador ni para la cooperativa. 
En relación con los distintos recursos disponibles los compradores deben cumplir 
estrictamente con las siguientes normas: 
 
Fondos para compra de café: Estos dineros deben ser consignados en cuenta 
corriente especial denominada “Cooperativa de Caficultores del magdalena 
Agencia y/o Sucursal de Recursos del Fondo Nacional del café para compra de 




Tales cuentas serán abiertas únicamente por el gerente, en el Banco Agrario. 
 
Línea de financiamiento para compras de café corriente: Los recursos 
suministrados por esta línea deben estar exclusiva y permanentemente 
representados así: 
a.  En depósitos en cuenta corriente bancaria especial, independiente de las 
cuentas del fondo para compras de café y de los recursos propios. 
b. En café tipo federación proveniente del beneficio, o en tipo corriente, café 
que deberá estar almacenado en las bodegas de la Agencia, Sucursal u 
oficina principal de la cooperativa, o en Almacafè, cuando se utilice el 
servicio de deposito simple. 
El Comité Nacional de cafeteros hace un análisis económico de la política 
económica nacional  y del negocio del café internacional, el precio en el exterior lo 
determina la oferta y la demanda. 
Muchas veces el Fondo Nacional del Café ha realizado préstamos al gobierno con 
intereses muy bajos y a un tiempo largo, el gobierno solo le ha servido como 
mediador para que la banca extranjera le haga ese préstamo que regularmente es 
a un tiempo corto y unos intereses elevados. 
Los ingresos con que la cooperativa financia sus operaciones están compuestos 
principalmente por: 
 
Comisiones: Corresponde al 67.73% de $57.000.000.00 de los ingresos en 
promedio, que obtiene por servir de intermediario en la compra y venta del café, 
las comisiones por la administración de los convenios con el gobierno, como con 
el ministerio de agricultura, y el comité. 
Secamiento y aprovechamiento de café, cuyo porcentaje llega al 16%. 
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Ingresos no operacionales, el 16.29%. 
Cosecha y compra de café: En época de cosecha se vincula gran cantidad de 
personal para realizar labores de compra de café e insumos.  Los encargados son 
llamados fieles, (uno es nombrado por la corporación, los otros solamente se 
ganan la comisión dependiendo de la demanda que haya en el lugar de compra).  
Para la compra de la producción se tiene en sitios estratégicos de cada zona de 
producción, una agencias que evacuan la producción con técnicas de manejo del 
grano para evitar las pérdidas del producto, en cada agencia se encuentra una 
persona llamada dentro del argot popular cafetero “fiel” esta persona es la 
encargada de negociar con los productores de cada zona, el precio según la 
calidad del grano, humedad e impurezas, teniendo como base los precios 
cotizados en el mercado por la Cooperativa de caficultores del Magdalena, 
algunas agencias se encuentran equipadas con patios de secado del café, que 
dependiendo de la producción, es necesario acompañar al fiel o administrador por 
uno o dos personas llamadas patieros que son los encargados del secado y 
cuidado del grano. 
Cada agencia se encuentra provisto de elementos de oficina deficientes, formatos 
de compra, dos libros columnarios para el manejo de los egresos por la compra y 
el control del café que llegue a medida que se va desarrollando el proceso de la 
compra y envío de la producción a Almacafè y una bascula para determinar el 
peso de la producción que ingresa. 
 
Procedimientos para las compras:  
 Compra de café a productores:  serán usuarios de este servicio, todo los 
asociados y productores de café que cumplan con las condiciones 
establecidas en los estatutos y reglamentos de la cooperativa. 
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De otra parte con los recursos de la línea financiamiento para compra de café 
corriente, no podrá adquirir café corriente a los intermediarios, o negociantes del 
grano, así estos reúnan la condición de productores. 
Forma de compra: cuando se trate de café adquirido con café a la vista, sin 
anticipar dineros, ni adquirir compromisos para entregas futuras, ni aceptar 
depósitos para futuras liquidaciones y venta. 
El pago será hecho siempre de contado, en cheque o en efectivo.  Esta prohibido 
adquirir café a crédito o a plazos o a entregas futuras, con o sin anticipo de dinero, 
así como otorgar créditos a terceros, con recursos de ALMACAFE. 
Cuando se trate de cafés comprados con recursos de la Cooperativa, la gerencia 
por medio de un reglamento podrá autorizar el recibo de café en depósito. 
Manejo De Inventarios En La Cooperativa De Caficultores Del Magdalena 
Ltda.:  El manejo de inventarios en la Cooperativa de Caficultores del Magdalena, 
es un inventario permanente, (ley 174 de 1994 E.T.) se traduce en un control a 
final de cada periodo de cosecha, que se encuentra ubicada entre los de 
septiembre y marzo del año siguiente. 
Al final del corte fiscal calendario entre enero y diciembre, se hace un balance de 
inventarios, normalmente este inventario se toma físicamente en el sitio de acopio 
de compra del grano (agencia). Los inventarios en su gran mayoría están 
representados en inventario agrícola o grano de café comprado a los medianos 
caficultores y pequeños, estos últimos conforman la mayoría de los productores 
ubicados en la vertiente nororiental y occidental de la sierra nevada de santa 
marta. 
 
El comportamiento financiero de la Cooperativa de Caficultores del Magdalena 
Ltda.., en los cuatro (4) últimos años se ve reflejado en los Balances Generales y 

























COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
BALANCE GENERAL 
 
 A: diciembre 31 de 2004   A: 31 de diciembre de 2005 
ACTIVO                                                  
    ACTIVO CORRIENTE                                865.480.324,00   1.305.900.392,00 
CAJA                                       25.173.819,00   42.491.261,00  
BANCOS                                     63.798.552,00   92.638.428,00  
INVERSIONES TEMPORALES 0,00   0,00  
OBLIGACIONES DE ASOCIADOS 10.945.854,00   667.269,00  
CUENTAS POR COBRAR 69.238.296,00   128.000.000,00  
PROVISION DE CARTERA -4.051.016,00   -4.028.589,00  
DEPOSITOS Y ANTICIPOS 155.000,00   8.729.374,00  
INVENTARIOS 698.740.000,00   1.035.000.000,00  
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 1.479.819,00   2.402.649,00  
      
ACTIVO NO CORRIENTE  24.219.763,00   29.000.000,00 
INVERSIONES PERMANENTES 24.219.763,00   29.000.000,00  
      
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO  60.411.112,00   72.769.887,00 
TERRENOS 12.549.878,00   15.431.082,00  
EDIFICACIONES 53.170.154,00   67.302.228,00  
MAQUINARIA Y EQUIPO 6.824.350,00   8.391.086,00  
MUEBLES Y EQUIPOS DE OFICINA 10.510.418,00   13.121.073,00  
VEHICULOS 0,00   0,00  
HERRAMIENTAS 0,00   0,00  
DEPRECIACION -22.643.688,00   -31.475.582,00  
      
OTROS ACTIVOS  3.343.197,00   4.157.779,00 
CARGOS DIFERIDOS 0,00   0,00  
RESPONSABILIDADES PENDIENTES 1.681.031,00   3.168.436,00  
RECLAMACIONES PENDIENTES 1.662.166,00   989.343,00  
       




COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
BALANCE GENERAL 
 
PASIVO                                                  
PASIVO CORRIENTE  129.630.538,00   254.378.541,96 
SOBREGIROS BANCARIOS 2.128.320,00   32.663.548,00  
IMPUESTOS POR PAGAR 145.469,00   880.354,00  
OBLIGACIONES BANCARIAS 19.433.557,00   63.833.600,00  
ACREEDORES ASOCIADOS 1.407.390,00   1.407.390,00  
FONDOS SOCIALES 1.948.121,00   37.504.862,96  
PROVEEDORES 48.607.358,00   94.623.476,00  
DEPOSITOS Y ANTICIPOS 54.482.043,00   21.132.501,00  
PRESTACIONES LEGALES POR PAGAR 1.478.280,00   2.332.810,00  
      
PASIVO NO CORRIENTE  11.263.205,00   26.313.445,00 
OBLIGACIONES FINANCIERAS LARGO PLAZO 5.333.500,00   17.208.000,00  
CESANTIAS CONSOLIDADAS 5.929.705,00   9.105.445,00  
CUENTAS POR PAGAR ASOCIADOS 0,00   0,00  
DEPOSITOS ESPECIALES 0,00   0,00  
      
OTROS PASIVOS  3.587.089,00   3.544.519,00 
FONDOS SOCIALES 3.587.089,00   3.544.519,00  
  TOTAL PASIVO                                       144.480.832,00     284.236.505,96 
      
 
      
    PATRIMONIO                                      808.973.564,00   1.127.591.552,04 
APORTES SOCIALES 385.510.317,42   574.865.149,85  
RESERVAS 11.658.454,00   11.658.454,00  
FONDOS DE DESTINACION ESPECIFICA 31.192.007,00   31.192.008,00  
AUXILIO Y DONACIONES 200.000,00   200.000,00  
REVALORIZACION DE PATRIMONIO 5.364.156,00   19.195.155,00  
EXCEDENTE DEL PERIODO 375.048.629,58   490.480.785,20  
PERDIDA NETA DEL PERIODO 0,00   0,00  
      
  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO                          953.454.396,00     1.411.828.058,00 
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COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
BALANCE GENERAL 
 
ACTIVO                                             A: 31 de diciembre de 2006 A: 31 de diciembre de 2007  
    ACTIVO CORRIENTE                                                   1.517.558.863,00                      1.837.063.691,00 
CAJA                                       63.758.132,00   85.678.000,00  
BANCOS                                     148.597.836,00   321.263.900,00  
INVERSIONES TEMPORALES 2.091.000,00   4.567.000,00  
OBLIGACIONES DE ASOCIADOS 12.832.614,00   15.900.000,00  
CUENTAS POR COBRAR 207.010.461,00   256.976.000,00  
PROVISION DE CARTERA -3.240.807,00   -3.240.807,00  
DEPOSITOS Y ANTICIPOS 14.993.512,00   55.547.831,00  
INVENTARIOS 1.067.626.115,00   1.095.140.767,00  
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 3.890.000,00   5.231.000,00  
      
ACTIVO NO CORRIENTE  182.487.215,00   304.099.051,00 
INVERSIONES PERMANENTES 182.487.215,00   304.099.051,00  
      
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO  106.052.949,00   126.029.594,00 
TERRENOS 20.676.536,00   26.858.525,00  
EDIFICACIONES 90.298.591,00   110.562.593,00  
MAQUINARIA Y EQUIPO 11.496.123,00   13.741.976,00  
MUEBLES Y EQUIPOS DE OFICINA 20.734.494,00   28.602.916,00  
VEHICULOS 6.551.766,00   7.150.000,00  
HERRAMIENTAS 1.090.494,00   1.251.000,00  
DEPRECIACION -44.795.055,00   -62.137.416,00  
      
OTROS ACTIVOS  14.394.443,00   10.345.000,00 
CARGOS DIFERIDOS 3.131.663,00   4.698.000,00  
RESPONSABILIDADES PENDIENTES 9.600.614,00   5.647.000,00  
RECLAMACIONES PENDIENTES 1.662.166,00   0,00  
      







PASIVO                                             A: 31 de diciembre de 2006 A: 31 de diciembre de 2007 
PASIVO CORRIENTE 
 419.415.484,52  656.021.551,40 
SOBREGIROS BANCARIOS 
48.444.726,00  218.756.981,00  
IMPUESTOS POR PAGAR 
2.239.544,00  4.860.000,00  
OBLIGACIONES BANCARIAS 
78.355.333,00  81.972.343,00  
ACREEDORES ASOCIADOS 
27.694.650,00  138.563.773,00  
FONDOS SOCIALES 
49.048.078,52  59.083.744,40  
PROVEEDORES 
143.652.854,00  152.784.710,00  
DEPOSITOS Y ANTICIPOS 
68.406.251,00  0,00  
PRESTACIONES LEGALES POR PAGAR 
1.574.048,00  0,00  
 
    
PASIVO NO CORRIENTE 
 56.995.966,00  94.805.452,00 
OBLIGACIONES FINANCIERAS LARGO PLAZO 
46.710.667,00  0,00  
CESANTIAS CONSOLIDADAS 
10.285.299,00  11.509.452,00  
CUENTAS POR PAGAR ASOCIADOS 
0,00  58.066.000,00  
DEPOSITOS ESPECIALES 
0,00  25.230.000,00  
 
    
OTROS PASIVOS 
 5.070.900,00  5.070.900,00 
FONDOS SOCIALES 
5.070.900,00  5.070.900,00  
  TOTAL PASIVO                                     




    
    PATRIMONIO                                     
                    1.339.011.119,48                     1.521.639.432,60 
APORTES SOCIALES 
634.474.459,45  665.323.319,38  
RESERVAS 
51.980.689,00  51.980.689,00  
FONDOS DE DESTINACION ESPECIFICA 
31.192.008,00  31.192.008,00  
AUXILIO Y DONACIONES 
200.000,00  200.000,00  
REVALORIZACION DE PATRIMONIO 
30.326.519,00  69.681.151,00  
EXCEDENTE DEL PERIODO 
590.837.444,03  703.262.265,22  
PERDIDA NETA DEL PERIODO 
0,00  0,00  
 
    
  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO                        













COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
ESTADO DE RESULTADOS 
 
 A: diciembre 31 de 2004   A: 31 de diciembre de 2005 
      
INGRESOS OPERACIONALES  2.070.670.790,00   2.850.233.753,00 
VENTAS BRUTAS 2.265.316.010,00   3.074.159.211,00  
MENOS : DEVOLUCIONES 276.712.334,00   330.583.135,00  
VENTAS NETAS 1.988.603.676,00   2.743.576.076,00  
      
INGRESOS POR SERVICIOS 81.252.726,00   97.428.919,00  
INGRESOS FINANCIEROS 782.388,00   2.255.475,00  
INGRESOS ADMINISTRATIVOS 32.000,00   6.973.283,00  
      
      
      
      
COSTO DE VENTAS O PRESTACION DE SERVICIO  1.446.072.310,00 0,70  2.059.022.065,37 
COSTO DE VENTA 1.410.398.745,00   2.012.821.197,61  
COSTOS POR SERVICIO 35.673.565,00   46.200.867,76  
      
      
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS  624.598.480,00   791.211.687,63 
      
GASTOS OPERACIONALES   55.852.839,34   55.960.277,25 
GASTOS DE VENTAS 756.600,00   171.013,00  
GASTOS ADMINISTRATIVOS 33.924.480,00   37.355.222,00  
DEPRECIACIONES 0,00   0,00  
AMORTIZACIONES 3.374.327,55   1.190.422,68  
PROVISIONES 541.104,79   300.060,57  
GASTOS FINANCIEROS 17.256.327,00   16.943.559,00  
      




COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
ESTADO DE RESULTADOS 
 
 
 A: diciembre 31 de 2004   A: 31 de diciembre de 2005 
INGRESOS NO OPERACIONALES                                  8.312.738,00   19.420.750,00 
FINANCIEROS 1.717.950,00   2.501.225,00  
BENEFICIO VENTA ACTIVOS FIJOS 1.600.000,00   7.686.781,00  
INGRESOS VARIOS 4.994.788,00   9.232.744,00  
      
GASTOS  NO OPERACIONALES                                  60.487,00   86.337,00 
    GASTOS DIVERSOS                                60.487,00   86.337,00  
      
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS  576.997.891,66   754.585.823,38 
      
  IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS  201.949.262,08   264.105.038,18 
  IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 201.949.262,08   264.105.038,18  
      












COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
ESTADO DE RESULTADOS 
 
 
A: diciembre 31 de 2006 
  
A: 31 de diciembre de 2007 
INGRESOS OPERACIONALES 
                  3.489.263.270,00                   3.845.381.626,00 
VENTAS BRUTAS 
3.380.495.639,00  3.686.018.181,00  
MENOS : DEVOLUCIONES 
0,00  0,00  
VENTAS NETAS 
3.380.495.639,00  3.686.018.181,00  
 
    
INGRESOS POR SERVICIOS 
107.889.108,00  138.286.195,00  
INGRESOS FINANCIEROS 
10.000,00  21.077.250,00  
INGRESOS ADMINISTRATIVOS 
868.523,00  0,00  
 
    
COSTO DE VENTAS O PRESTACION DE SERVICIO 
                  2.465.664.927,00                   2.682.197.030,00 
COSTO DE VENTA 
2.403.301.542,00  2.601.641.228,00  
COSTOS POR SERVICIO 
62.363.385,00  80.555.802,00  
 
    
 
    
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 
 1.023.598.343,00  1.163.184.596,00 
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GASTOS OPERACIONALES  
                  118.415.209,88                   151.366.893,51 
GASTOS DE VENTAS 
5.791.831,00  9.633.968,00  
GASTOS ADMINISTRATIVOS 
88.410.898,00  99.398.356,00  
DEPRECIACIONES 
0,00  9.476.573,00  
AMORTIZACIONES 
1.149.195,11  263.656,90  
PROVISIONES 
277.959,77  258.187,61  
GASTOS FINANCIEROS 
22.785.326,00  32.336.152,00  
UTILIDAD/ PERDIDA OPERACIONAL 
 905.183.133,12  1.011.817.702,49 
 
INGRESOS NO OPERACIONALES                                 
                  3.983.000,00                   71.560.938,00 
FINANCIEROS 
3.983.000,00  3.751.000,00  
BENEFICIO VENTA ACTIVOS FIJOS 
0,00  0,00  
INGRESOS VARIOS 
0,00  67.809.938,00  
GASTOS  NO OPERACIONALES                                 
                  185.450,00  1.436.694,00 
    GASTOS DIVERSOS                                
185.450,00                 1.436.694,00    
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 
 908.980.683,12   
  IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 
 318.143.239,09  1.081.941.946,49 
  IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 
318.143.239,09  378.679.681,27  
UTILIDAD/PERDIDA DEL EJERCICIO 










AÑO 2.004 AÑO 2.005 AÑO 2.006 AÑO 2.007 
MARGEN OPERATIVO 
0,27 0,26 0,26 0,26 
EBITDA 
572.661.073,00 736.741.893,63 906.610.288,00 1.021.816.120,00 
MARGEN EBITDA 
0,28 0,26 0,26 0,27 
VALOR EN LIBROS ACTIVOS 
953.454.396,00 1.411.828.058,00 1.820.493.470,00 2.277.537.336,00 
PASIVOS NO FINANCIEROS 
122.918.955,00 187.739.357,96 354.682.291,52 455.168.579,40 
ACTIVOS NETOS DE OPERACIÓN  
830.535.441,00 1.224.088.700,04 1.465.811.178,48 1.822.368.756,60 
PASIVO FINANCIERO 
21.561.877,00 96.497.148,00 126.800.059,00 300.729.324,00 
LIQUIDEZ 
1.004.480.331,00 1.559.420.969,96 2.057.394.696,52 2.697.307.941,40 
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 
0,15 0,20 0,26 0,33 
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 
0,08 0,09 0,12 0,13 
IMPACTO DE LA CARGA FINANCIERA 
0,00 0,00 0,00 0,00 
APALANCAMIENTO FINANCIERO 
0,18 0,25 0,36 0,50 
MARGEN BRUTO DE UTILIDAD 
0,30 0,28 0,29 0,30 
MARGEN OPERACIONAL DE 
UTILIDAD 
0,27 0,26 0,26 0,26 
MARGEN NETO DE UTILIDAD 
0,18 0,17 0,17 0,18 
RENIDMIENTO DEL PATRIMONIO 
0,46 0,43 0,44 0,46 
RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL 
0,39 0,35 0,32 0,31 
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO 





ANALISIS DEL EVA 
 AÑO 2.004 AÑO 2.005 AÑO 2.006 AÑO 2.007 
COSTO DE CAPITAL 0,13 0,12 0,11 0,13 
ACTIVOS DE OPERACIÓN 929.234.633,00 1.382.828.058,00 1.638.006.255,00 1.973.438.285,00 
PASIVOS DE OPERACIÓN 133.217.627,00 257.923.060,96 424.486.384,52 661.092.451,40 
ACTIVOS NETOS DE OPERACIÓN 796.017.006,00 1.124.904.997,04 1.213.519.870,48 1.312.345.833,60 
EVA 464.236.282,84 602.980.628,72 769.856.229,21 846.593.361,39 
 
 
ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO 
 
AÑO 2.004 AÑO 2.005 AÑO 2.006 AÑO 2.007 
DEUDORES 
80.184.150,00 128.667.269,00 219.843.075,00 272.876.000,00 
DISPONIBLE 
88.972.371,00 135.129.689,00 212.355.968,00 406.941.900,00 
INGRESOS OPERACIONALES 
2.070.670.790,00 2.850.233.753,00 3.489.263.270,00 3.845.381.626,00 
PASIVOS CORRIENTES 
129.630.538,00 254.378.541,96 419.415.484,52 656.021.551,40 
CAPITAL DE TRABAJO 
39.525.983,00 9.418.416,04 12.783.558,48 23.796.348,60 









CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL 
PARA CADA AÑO 
 AÑO 2.004 AÑO 2.005 AÑO 2.006 AÑO 2.007 
DTF 0,08 0,07 0,07 0,08 
IPC 0,06 0,05 0,04 0,05 
Tasa Libre de Riesgo Bonos del Tesoro 0,05 0,05 0,05 0,04 
Rendimiento TES al 2020 0,09 0,09 0,07 0,10 
Riesgo País 0,04 0,04 0,02 0,05 
Beta del sector 1,00 1,00 1,00 1,00 
Beta Apalancada 1,00 1,01 1,02 1,00 
Prima de Mercado -0,01 -0,02 0,00 -0,02 
Costo de Oportunidad del Patrimonio 0,13 0,12 0,11 0,13 
Participación Deuda 0,01 0,02 0,03 0,00 
Participación Patrimonio 0,99 0,98 0,97 1,00 
Costo Deuda  0,12 0,12 0,12 0,12 
Costo Patrimonio  0,13 0,12 0,11 0,13 







La función financiera dentro de una empresa comprende una serie de actividades 
interrelacionadas con las diferentes áreas de una organización, cuyo fin y objetivo 
principal es el de conseguir maximizar el valor del negocio.   
 
Para el analista financiero la planeación estratégica es un factor importante; y más 
aún dentro de la planeación, lo es la fase del diagnóstico en el cual se trata de 
identificar las deficiencias de la empresa, permiten obtener e interpretar el estado 
real de la empresa en un momento dado.   
 
Los anteriores Estados Financieros Históricos y sus indicadores, muestran una 
Cooperativa cuyo manejo refleja la generación de valor, ya que los EVA 
calculados son positivos en los cuatro años diagnosticados, encontrándose 
situaciones como las siguientes:  
 
 En estos periodos se obtuvo un margen bruto de utilidad que fluctúa entre el 
27 y 31%, es decir sus costos promedios fueron del 71%, 
aproximadamente. 
 
 La empresa maneja buenos niveles de liquidez y endeudamiento (no 
superan, los cuales oscilan entre el 15 y el 30%, y observamos que el 
adecuado manejo por parte de la administración de la Cooperativa refleja 
una empresa sólida y con generación de valor a través de los años.  
 
 El activo neto se encuentra representado con una rentabilidad del 65 al 
77%, demostrando un rendimiento positivo.  
 
 El endeudamiento a largo plazo de la Cooperativa de Caficultores del 
Magdalena para los años 2004 al 2007, tiene un promedio del 10% con 
respecto al total de los pasivos, lo que nos indica que esta por debajo del 
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promedio para el sector cooperativo que es del 15%. 
 
 La razón de endeudamiento de la cooperativa de caficultores del 
magdalena para el periodo de estudio de los cuatro años (2004-2007) es 
del 24% en promedio.  La razón promedio esperada para el sector solidario 
es del 33% es por esto que la cooperativa de caficultores del magdalena 
encontraría fácil solicitar fondos adicionales en préstamos a entidades 
financieras, ya que cuenta con un buen margen de capital de trabajo. 
 
 Se encuentran en los balances durante los 4 años de diagnóstico de la 
Cooperativa, que los sobregiros bancarios ascienden de $2.128.320 el año 
2004 hasta $218.756.981 en el año 2007, y el efectivo banco para el último 
año $321.263.900, lo que nos indica que en el efectivo mostrado en el 
balance hay dineros que no son recursos propios, sino que pertenecen a 
dineros entregados por el Fondo Nacional de Café, los cuales tienen un 
destino específico y no lo pueden utilizar para cubrir los sobregiros, por lo 
que se tuvo que recurrir a un nivel mayor de endeudamiento por parte de la 
Cooperativa.   
 
 El promedio calculado para el pasivo corriente fue de 89%, mientras que el 
promedio esperado para el sector cooperativo es del 70%, este indicador 
representa un promedio poco aceptable teniendo en cuenta la inclinación 
del objeto social de la Cooperativa de Caficultores del Magdalena, que es el 
de prestar servicios.  Presentan en su estructura corriente unas cifras 
anuales de mayor fluctuación, lo que nos conlleva a concluir que posee una 
porción corriente no balanceada para invertir a corto plazo.   
 
Además de lo anterior, encontramos que en la cooperativa influyen factores de tipo 




El inventario con que cuenta la cooperativa de caficultores en su gran mayoría 
está representado en inventario agrícola o grano de café comprado a los 
pequeños y medianos caficultores, los cuales conforman la mayoría de los 
productores ubicados en la vertiente nororiental y occidental de la sierra nevada 
de santa marta. 
 
La cooperativa cuenta con diferentes líneas de financiamiento para la compra de 
café como son: 
Recursos propios: son dinero de propiedad de la cooperativa destinados a la 
compra de café. 
 
Fondos para compra de café: son los dineros recibidos del fondo nacional del café 
a través de ALMACAFE para la compra de tipo café federación.  Estos recursos en 
todo momento deben estar representados en dinero en efectivo y en existencias 
de café. 
 
Línea de financiamiento para compra de café corriente: estos recursos provienen 
de una línea de crédito creada por la federación nacional de cafeteros de 
Colombia para la compra de café pergamino seco corriente a asociados y 
productores de café. 
 
La cooperativa puede disponer de los cafés adquiridos  con tales recursos para 
venderlos a Almacafè una vez sean beneficiados y adecuados a tipo federación. 
Una de las principales características del café cultivado en la sierra nevada de 
Santa Marta es que los suelos son rocosos con una capa de vegetal escasa, ricos 
en potasio lo que determina el grano de café tenga un grado bajo de acidez 





Hasta aproximadamente el año 1990 la cooperativa estuvo interviniendo sola en el 
mercado local, pero con la cercanía al puerto, la calidad del café, los rendimientos 
que eran muy buenos, entraron al mercado otras trilladoras como la Simón Bolívar 
la cual empezó a pagar mejores precios.  Posteriormente en el año 1994, entró la 
Trilladora Moka a competir con la cooperativa. 
 
La cooperativa comenzó a contraer unos convenios con el fondo de desarrollo 
integrado y el municipio para montar un centro de acopio con el fin de tener más 



























9. PROYECCION DE LA EMPRESA 
 
9.1.  FORMULACION DE LAS BASES DE PROYECCIONES 
Una vez conocido el comportamiento de la empresa en estudio y las variables que 
la enmarcan, se requiere proyectarla de acuerdo a los siguientes parámetros: 
 
 Según la información de la Federación Nacional de Cafeteros frente a las 
perspectivas de este sector a partir del 2008, considera que a pesar de la 
menor producción, las exportaciones de café cayeron 2%. Las ventas de café 
con valor agregado ya representan el 21% del total de las exportaciones. 
 
 En el último año la producción de café de Colombia bajó 9% comparado con el 
2007 que fue un año excepcional.  
 
 La mayor acogida de los caficultores a los programas de renovación, los altos 
precios de fertilizantes y el invierno explican la disminución en la producción. 
 El 2008 registró la prima más alta en los últimos años, alcanzando niveles de 
0.25 centavos de dólar por libra. 
 Para el 2009 la Federación Nacional de Cafeteros mantiene la proyección de 
una producción de entre 11.8 y 12.1 millones de sacos con ingresos superiores 
al 2008 para los cafeteros. 
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El 2008 será recordado como uno de los períodos más atípicos para la caficultura 
colombiana. Pese a una caída de 9% en la producción, las exportaciones sólo 
bajaron 2% y en términos de ingresos, el valor de la cosecha alcanzó un nuevo 
récord llegando a 1.953 millones de dólares, nivel que no se veía desde 1997.  
 
Fueron muchos los factores que jugaron a favor y en contra del sector lo que 
permite explicar la caída de la producción y el leve descenso de las exportaciones. 
Sin embargo, las cifras están lejos de la catástrofe que previeron muchos expertos 
que alcanzaron a pronosticar caídas superiores a los 2 millones de sacos en la 
producción. 
 
En 2008 las exportaciones de café llegaron a 11 millones 103 mil sacos de 60 kilos 
lo que representó un descenso de 2%, es decir 198 mil sacos menos vendidos al 
exterior, comparado con las exportaciones de 2007 que llegaron a 11 millones 301 
mil sacos. 
 
Esta caída en las exportaciones colombianas fue compensada por el 
comportamiento de los precios internacionales del café, aún en los meses en los 
que la incertidumbre fue mayor tras el desplome de los mercados financieros 
mundiales, que le dieron soporte o sostenibilidad a la actividad cafetera. La 
cotización internacional del café tuvo un comportamiento sostenido en contraste 
con la mayoría de los productos básicos. 
 
 
Adicionalmente, la tasa de cambio contribuyó en el segundo semestre del año y su 
recuperación permitió mejorar las condiciones de precio al caficultor. Bajo estas 
condiciones el valor estimado de la cosecha es de 1.953 millones de dólares, 
récord que no se veía en 11 años y equivalen a $3.825.078 millones de pesos 
($3.8 billones). También contribuyó el reconocimiento a la calidad del café de 
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Colombia por el cual se pagaron primas de hasta de 0.25 centavos de dólar por 
libra por encima del la cotización en bolsa. 
 
Como resultado de la política de valor agregado establecida por la Federación 
desde 2002, las exportaciones de café industrializado y especiales dieron cuenta 
del 21% de los embarques totales de grano colombiano en 2008. Esta tendencia 
se ha traducido en una disminución importante de las exportaciones de café verde 
y ha presionado al alza del precio de los cafés de menor calidad, contribuyendo a 
mejorar el ingreso de los productores. 
 
9.2.  ELABORACION DE PRESUPUESTOS 
 
De acuerdo a lo expresado, se plantean los siguientes presupuestos: 
 
 Presupuesto de Ventas. 
COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
 PRONOSTICO DE VENTAS ESPERADAS DE CAFE 
DESCRIPCION 
SEMESTRE 
AÑO 2008 PRIMERO SEGUNDO 
        
II. Ingresos por Ventas:       
 Venta de  2800 primer semestre       
 Venta de  2200 segundo semestre       
Saco de café de 125 kilos a $708.466 cada 
saco 
       
1.983.704.800  
    
1.558.625.200  
      
3.542.330.000  
        
    INGRESO TOTAL      1.983.704.800  
   
1.558.625.200  
    
3.542.330.000  









AÑO 2009 PRIMERO SEGUNDO 
        
II. Ingresos por Ventas:       
 Venta de  2750 primer semestre       
 Venta de  2123 segundo semestre       
Saco de café de 125 kilos a $843.763 cada saco 
     
2.320.348.250  
         
1.791.308.849  
    
4.111.657.099  
        
    INGRESO TOTAL 
   
2.320.348.250        1.791.308.849  
   
4.111.657.099  





AÑO 2010 PRIMERO SEGUNDO 
        
II. Ingresos por Ventas:       
 Venta de  2910 primer semestre       
 Venta de  2232 segundo semestre       
Saco de café de 125 kilos a $851.003 cada saco 
 
2.476.418.730         1.899.438.696  
   
4.375.857.426  
        
    INGRESO TOTAL 
 
2.476.418.730       1.899.438.696    4.375.857.426  




AÑO 2011 PRIMERO SEGUNDO 
        
II. Ingresos por Ventas:       
 Venta de  2826 primer semestre       
 Venta de  2201 segundo semestre       
Saco de café de 125 kilos a $862.310 cada saco 
      
2.436.888.060   1.897.944.310  
     
4.334.832.370  
        
    INGRESO TOTAL 
    
2.436.888.060   1.897.944.310  
   
4.334.832.370  





 Teniendo en cuenta que los cambios en las ventas afectan 
directamente los costos, los gastos de administración  y gastos 
de ventas conservarán el siguiente comportamiento: 
*Sueldos, Honorarios y Viaticos: Anualmente se reajustarán en un 7.5%. 
* *El presidente del Consejo de Administración recibirá por honorarios $8.000.000 
mensuales en el 2008, y esta suma se incrementará 5% los siguientes años. 
*Impuestos: Se causarán conforme a la legislación vigente  (Impuesto al patrimonio,  de 
Renta) 
*El contrato de arriendo de las oficinas administrativas se reajustará en un 3% anual. 
*Los seguros de los vehículos a disposición de la empresa se renuevan anualmente en 
un 4%. 
*Los servicios públicos sufrirán un incremento del 5% anual. 
*En marzo de cada año se cancelan las actualizaciones de cámara de comercio el cual 
incrementará en un 6%.  
*Los gastos de mantenimiento a los vehículos de los ejecutivos aumentarán 
anualmente 3%. 
* La depreciación es por el método de línea recta.  
*Los gastos diversos como papelería, útiles de aseo, alimentación, y demás 
aumentarán 4% anual. 






COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA  
 PRESUPUESTO DE GASTOS  
       
 GASTOS  %   
                
2.008  
             
2.009  
             
2.010  
                
2.011  
GASTOS DE PERSONAL 7,5%   
       
35.751.036  
    
38.432.364  
    
41.314.791  
       
44.413.400  
GASTOS DE VENTA 7,5%   
       
10.356.516  
    
11.133.254  
    
11.968.248  
       
12.865.867  
HONORARIOS 7,5%   
         
6.996.935  
      
7.521.705  
      
8.085.833  
         
8.692.270  
    ARRENDAMIENTOS                                 3%   
       
12.472.632  
    
12.846.811  
    
13.232.215  
       
13.629.182  
    SEGUROS                                        4%   
         
4.722.647  
      
4.911.553  
      
5.108.015  
         
5.312.336  
    SERVICIOS                                      5%   
       
23.840.286  
    
25.032.300  
    
26.283.915  
       
27.598.111  
    GASTOS LEGALES                                 6%   
         
8.022.445  
      
8.503.792  
      
9.014.020  
         
9.554.861  
    MANTENIMIENTO Y REPARACIONES                   3%   
       
10.913.553  
    
11.240.960  
    
11.578.188  
       
11.925.534  
    GASTOS DE VIAJE                                7,5%   
       
16.271.941  
    
17.492.337  
    
18.804.262  
       
20.214.582  
    DEPRECIACIONES                                     
       
39.106.278  
    
39.106.278  
    
39.106.278  
       
39.106.278  
    DIVERSOS                                       4%   
       
15.742.157  
    
16.371.843  
    
17.026.717  
       
17.707.786  
     AMORTIZACION  25%   
         
1.174.500  
      
1.174.500  
      
1.174.500  












9.3.  ELABORACION DE ESTADOS FINANCIEROS 
 
Una vez analizado los presupuestos anteriores, se proponen los siguientes 
Estados Financieros Proyectados para los años 2008 a 2011: 
 
 Estado de Resultados Proyectados 
 Balance General Proyectado 






















COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGD. 
BALANCE GENERAL PROYECTADO 
 
 A: diciembre 31 de 2008   A: 31 de diciembre de 2009 
ACTIVO                                                  
    ACTIVO CORRIENTE                                          1.592.949.226    2.323.387.248,98  
CAJA                                                                 -      0,00   
BANCOS                                                481.187.407               580.740.744   
INVERSIONES TEMPORALES                           -      0,00   
OBLIGACIONES DE ASOCIADOS              13.263.000    16.761.000,00   
CUENTAS POR COBRAR            358.625.000               642.505.856   
DEPOSITOS Y ANTICIPOS              39.654.000    45.977.000,00   
INVENTARIOS            698.740.000    1.035.000.000,00   
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO               1.479.819    2.402.649,00   
      
ACTIVO NO CORRIENTE  304.099.051,00    304.099.051,00  
INVERSIONES PERMANENTES            304.099.051               304.099.051   
      
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO  86.923.316,20    72.769.887,00  
TERRENOS              26.858.525    15.431.082,00   
EDIFICACIONES            110.562.593    67.302.228,00   
MAQUINARIA Y EQUIPO              13.741.976    8.391.086,00   
MUEBLES Y EQUIPOS DE OFICINA              28.602.916    13.121.073,00   
VEHICULOS               7.150.000    0,00   
HERRAMIENTAS               1.251.000    0,00   
DEPRECIACION -101.243.693,80   -31.475.582,00  
      
OTROS ACTIVOS  0,00    4.157.779,00  
CARGOS DIFERIDOS 0,00   0,00   
RESPONSABILIDADES PENDIENTES                           -      3.168.436,00   
RECLAMACIONES PENDIENTES                           -      989.343,00   
       




A: diciembre 31 de 2008   A: 31 de diciembre de 2009 
PASIVO                                                  
PASIVO CORRIENTE  407.454.093,84    440.454.763,97  
SOBREGIROS BANCARIOS 0,00    32.663.548,00   
IMPUESTOS POR PAGAR 144.720.093,84    187.162.004,55   
OBLIGACIONES BANCARIAS 0,00    63.833.600,00   
ACREEDORES ASOCIADOS 139.233.000,00    1.407.390,00   
FONDOS SOCIALES 63.265.000,00    37.299.434,42   
CUENTAS POR PAGAR 60.236.000,00    94.623.476,00   
DEPOSITOS Y ANTICIPOS 0,00    21.132.501,00   
PRESTACIONES LEGALES POR PAGAR 0,00    2.332.810,00   
      
PASIVO NO CORRIENTE  107.916.000,00    116.381.600,00  
OBLIGACIONES FINANCIERAS LARGO PLAZO 0,00    0,00   
CESANTIAS CONSOLIDADAS 0,00    0,00   
CUENTAS POR PAGAR ASOCIADOS 64.266.000,00    70.692.600,00   
DEPOSITOS ESPECIALES 43.650.000,00    45.689.000,00   
OTROS PASIVOS  8.973.000,00    3.544.519,00  
FONDOS SOCIALES 8.973.000,00    3.544.519,00   
92 
 
  TOTAL PASIVO                                       524.343.093,84      560.380.882,97  
      
      
    PATRIMONIO                                      1.459.628.499,56    2.144.033.083,00 
APORTES SOCIALES 1.038.219.538,33   1.612.725.288,42  
RESERVAS 11.658.454,00    11.658.454,00  
FONDOS DE DESTINACION ESPECIFICA 31.192.007,00    31.192.008,00  
AUXILIO Y DONACIONES 200.000,00    200.000,00  
REVALORIZACION DE PATRIMONIO 5.364.156,00    19.195.155,00  


























COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGD. 
BALANCE GENERAL PROYECTADO 
 
   A: 31 de diciembre de 2010   A: 31 de diciembre de 2011 
ACTIVO                                                                                         
    ACTIVO CORRIENTE                                              2.734.137.615                       3.122.657.966,49  
CAJA                                                                   -                                 -     
BANCOS                                                  838.439.886             1.053.066.368   
INVERSIONES TEMPORALES                  2.091.000                    4.567.000   
OBLIGACIONES DE ASOCIADOS                12.832.614                  15.900.000   
CUENTAS POR COBRAR              771.802.000                893.205.000   
DEPOSITOS Y ANTICIPOS                37.456.000                  55.547.831   
INVENTARIOS           1.067.626.115             1.095.140.767   
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO                  3.890.000                    5.231.000   
       
ACTIVO NO CORRIENTE   304.099.051,00    304.099.051,00  
INVERSIONES PERMANENTES              304.099.051                304.099.051   
       
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO   106.052.949,00    126.029.594,00  
TERRENOS                20.676.536                  26.858.525   
EDIFICACIONES                90.298.591                110.562.593   
MAQUINARIA Y EQUIPO                11.496.123                  13.741.976   
MUEBLES Y EQUIPOS DE OFICINA                20.734.494                  28.602.916   
VEHICULOS                  6.551.766                    7.150.000   
HERRAMIENTAS                  1.090.494                    1.251.000   
DEPRECIACION  -44.795.055,00   -62.137.416,00  
       
OTROS ACTIVOS   14.394.443,00    10.345.000,00  
CARGOS DIFERIDOS                  3.131.663                    4.698.000   
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RESPONSABILIDADES PENDIENTES                  9.600.614                    5.647.000   
RECLAMACIONES PENDIENTES                  1.662.166                               -     
        
  TOTAL ACTIVO                                                           3.158.684.058,41      3.563.131.611,49  
 
 
A: 31 de diciembre de 2010   A: 31 de diciembre de 2011 
 
PASIVO CORRIENTE  626.457.107,22    860.292.549,50  
SOBREGIROS BANCARIOS               48.444.726                218.756.981   
IMPUESTOS POR PAGAR 211.423.027,46    215.893.505,12   
OBLIGACIONES BANCARIAS               78.355.333                  81.972.343   
ACREEDORES ASOCIADOS               27.694.650                138.563.773   
FONDOS SOCIALES               46.906.218                  52.321.237   
CUENTAS POR PAGAR             143.652.854                152.784.710   
DEPOSITOS Y ANTICIPOS               68.406.251    0,00  
PRESTACIONES LEGALES POR PAGAR                 1.574.048    0,00  
      
PASIVO NO CORRIENTE  128.019.760,00    113.349.690,00  
OBLIGACIONES FINANCIERAS LARGO PLAZO                            -      0,00  
CESANTIAS CONSOLIDADAS                            -                                 -     
CUENTAS POR PAGAR ASOCIADOS 77.761.860,00                 58.066.000   
DEPOSITOS ESPECIALES 50.257.900,00                 55.283.690   
      
OTROS PASIVOS  5.070.900,00    5.070.900,00  
FONDOS SOCIALES 5.070.900,00    5.070.900,00   
      
  TOTAL PASIVO                                                           759.547.767,22                          978.713.139,50  
    PATRIMONIO                                                         2.399.136.291,19                      2.584.418.471,99 
APORTES SOCIALES 1.762.224.701,32   1.898.825.094,53  
RESERVAS 51.980.689,00   51.980.689,00  
FONDOS DE DESTINACION ESPECIFICA 31.192.008,00   31.192.008,00  
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AUXILIO Y DONACIONES 200.000,00   200.000,00  
REVALORIZACION DE PATRIMONIO 30.326.519,00   69.681.151,00  
EXCEDENTE DEL PERIODO 523.212.373,87   532.539.529,46  
PERDIDA NETA DEL PERIODO 0,00   0,00  
  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO                                            3.158.684.058,41                       3.563.131.611,49 
 
COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS 
  A: diciembre 31 de 2008   A: 31 de diciembre de 2009     
          
 INGRESOS OPERACIONALES  3.741.534.306,25    4.360.662.481,81     
 VENTAS BRUTAS 3.542.330.000,00    4.111.657.099,00      
 MENOS : DEVOLUCIONES 0,00    0,00      
 VENTAS NETAS 3.542.330.000,00    4.111.657.099,00      
          
 INGRESOS POR SERVICIOS 172.857.743,75    216.072.179,69      
 INGRESOS FINANCIEROS 26.346.562,50    32.933.203,13      
 INGRESOS ADMINISTRATIVOS 0,00    0,00      
          
          
          
          
 
COSTO DE VENTAS O PRESTACION DE 
SERVICIO  2.934.121.491,38    3.414.647.543,42     
 COSTO DE VENTA 2.833.864.000,00    3.289.325.679,20      
 COSTOS POR SERVICIO 100.257.491,38    125.321.864,22      
          
          
 UTILIDAD BRUTA EN VENTAS  807.412.814,88    946.014.938,39     
          
 GASTOS OPERACIONALES   222.521.955,27    213.869.913,33     
 GASTOS DE VENTAS 10.356.515,60    11.133.254,27      
 GASTOS ADMINISTRATIVOS 118.991.474,87    125.981.820,69      
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 DEPRECIACIONES 39.106.277,80    39.106.277,80      
 AMORTIZACIONES 1.174.500,00    1.174.500,00      
 PROVISIONES 258.187,00    300.060,57      
 GASTOS FINANCIEROS 52.635.000,00    36.174.000,00      
 UTILIDAD/ PERDIDA OPERACIONAL  584.890.859,60    732.145.025,06     
 
A: diciembre 31 de 2008   A: 31 de diciembre de 2009 
 
INGRESOS NO OPERACIONALES                                 4.688.750,00    5.860.937,50  
FINANCIEROS 4.688.750,00    5.860.937,50   
BENEFICIO VENTA ACTIVOS FIJOS 0,00    0,00   
INGRESOS VARIOS 0,00    0,00   
      
GASTOS  NO OPERACIONALES                                 15.742.156,93    16.371.843,20  
    GASTOS DIVERSOS                                15.742.156,93    16.371.843,20   
      
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS  573.837.452,68    721.634.119,36  
      
  IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS  200.843.108,44    252.571.941,78  
  IMPUESTO DE RENTA Y COMPLEMENTARIOS 200.843.108,44    252.571.941,78   
      














COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADOS 
   A: 31 de diciembre de 2010   A: 31 de diciembre de 2011 
       
INGRESOS OPERACIONALES                    4.687.114.154,52                     4.723.903.280,64  
VENTAS BRUTAS  4.375.857.426,00    4.334.832.370,00   
MENOS : DEVOLUCIONES  0,00    0,00   
VENTAS NETAS  4.375.857.426,00    4.334.832.370,00   
       
INGRESOS POR SERVICIOS  270.090.224,61    337.612.780,76   
INGRESOS FINANCIEROS  41.166.503,91    51.458.129,88   
INGRESOS ADMINISTRATIVOS  0,00    0,00   
       
COSTO DE VENTAS O PRESTACION DE 
SERVICIO                    3.657.338.271,07                     3.663.681.308,84  
COSTO DE VENTA  3.500.685.940,80    3.467.865.896,00   
COSTOS POR SERVICIO  156.652.330,27    195.815.412,84   
       
       
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS   1.029.775.883,44    1.060.221.971,80  
       
GASTOS OPERACIONALES                     215.133.224,74                     232.380.317,25  
GASTOS DE VENTAS  11.968.248,34    12.865.866,97   
GASTOS ADMINISTRATIVOS  133.421.238,83    141.340.274,88   
DEPRECIACIONES  39.106.277,80    39.106.277,80   
AMORTIZACIONES  1.174.500,00    1.174.500,00   
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PROVISIONES  277.959,77    258.187,61   
GASTOS FINANCIEROS  29.185.000,00    37.635.210,00   
       




   A: 31 de diciembre de 2010   A: 31 de diciembre de 2011 
 
INGRESOS NO OPERACIONALES                                                  7.326.171,88    9.157.714,84  
FINANCIEROS  7.326.171,88   9.157.714,84   
BENEFICIO VENTA ACTIVOS FIJOS  0,00   0,00   
INGRESOS VARIOS  0,00   0,00   
      
GASTOS  NO OPERACIONALES                                              17.026.716,93   17.707.785,61  
    GASTOS DIVERSOS                                 17.026.716,93   17.707.785,61   
      
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS   804.942.113,65   819.291.583,79  
      
  IMPUESTO DE RENTA Y 
COMPLEMENTARIOS   281.729.739,78   286.752.054,32  
  IMPUESTO DE RENTA Y 
COMPLEMENTARIOS  281.729.739,78   286.752.054,32   
      











COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS 
 A: diciembre 31 de 2008   A: 31 de diciembre de 2009 
INGRESOS DE EFECTIVO OPERACIONAL  3.440.681.000,00    3.827.776.243,00  
    VENTAS A CREDITO 3.542.330.000,00    4.111.657.099,00   
     MAS  VENTAS DE CONTADO 0,00    0,00   
    MENOS SALDO FINAL DEUDORES 358.625.000,00    642.505.856,00   
    MAS SALDO INICIAL DEUDORES 256.976.000,00    358.625.000,00   
EGRESOS OPERACIONALES DEL FLUJO DE CAJA  3.231.828.149,79    3.692.048.906,23  
  3.170.845.135,20    3.481.918.875,16  
COSTO DE VENTA 2.833.864.000,00    3.289.325.679,20   
GASTOS DE PERSONAL 35.751.035,96    38.432.363,66   
GASTOS DE VENTA 10.356.515,60    11.133.254,27   
HONORARIOS 6.996.934,65    7.521.704,75   
    ARRENDAMIENTOS                                 12.472.632,03    12.846.810,99   
    SEGUROS                                        4.722.647,08    4.911.552,96   
    SERVICIOS                                      23.840.285,73    25.032.300,01   
    GASTOS LEGALES                                 8.022.445,36    8.503.792,08   
    MANTENIMIENTO Y REPARACIONES                   10.913.553,02    11.240.959,61   
    GASTOS DE VIAJE                                16.271.941,05    17.492.336,63   
    DEPRECIACIONES                                 39.106.277,80    39.106.277,80   
    DIVERSOS                                       15.742.156,93    16.371.843,20   
              S.F. PROVEEDORES  0,00    0,00   
              S.I. PROVEEDORES  152.784.710,00    0,00   
             SALDO INICIAL LABORALES Y APORTES NOMINA 0,00    0,00   
PAGO DE IMPUESTOS  60.983.014,59    210.130.031,07  
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           SALDO INICIAL IMPUESTOS 4.860.000,00    144.720.093,84   
          MAS IMPUESTO DE RENTA ACTUAL 200.843.108,44    252.571.941,78   
           MENOS SALDO FINAL DE IMPUESTOS 144.720.093,84    187.162.004,55   






EGRESOS NO OPERACIONALES DE CAJA  134.607.343,00    
                  
36.174.000,00  
    PAGOS DE OBLIGACIONES BANCARIAS                                     81.972.343,00    0 
    GASTOS  FINANCIEROS                                     52.635.000,00    36.174.000,00  
      
      
FLUJO NETO DEL PERIODO  74.245.507,21    99.553.336,77  
      
SALDO INICIAL DE CAJA Y BANCOS  406.941.900,00    481.187.407,21  
OTRAS INVERSIONES Y/O FONDOS  0,00    0,00  
INVERSION EN ACTIVOS FIJOS PRODUCTIVOS  (B.k)  0,00    0,00  
















COOPERATIVA DE CAFICULTORES DEL MAGDALENA LTDA. 
FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS 
   A: 31 de diciembre de 2010   A: 31 de diciembre de 2011   
INGRESOS DE EFECTIVO OPERACIONAL                    4.246.561.282,00                     4.213.429.370,00   
    VENTAS A CREDITO  4.375.857.426,00    4.334.832.370,00    
     MAS  VENTAS DE CONTADO  0,00    0,00    
    MENOS SALDO FINAL DEUDORES  771.802.000,00    893.205.000,00    
    MAS SALDO INICIAL DEUDORES  642.505.856,00    771.802.000,00    
EGRESOS OPERACIONALES DEL FLUJO DE CAJA                    3.959.677.139,57    3.961.167.677,92   
COSTO DE VENTA  3.500.685.940,80    3.467.865.896,00    
GASTOS DE PERSONAL  41.314.790,93    44.413.400,25    
GASTOS DE VENTA  11.968.248,34    12.865.866,97    
HONORARIOS  8.085.832,61    8.692.270,05    
    ARRENDAMIENTOS                                  13.232.215,32    13.629.181,78    
    SEGUROS                                         5.108.015,08    5.312.335,68    
    SERVICIOS                                       26.283.915,01    27.598.110,77    
    GASTOS LEGALES                                  9.014.019,60    9.554.860,78    
    MANTENIMIENTO Y REPARACIONES                    11.578.188,40    11.925.534,05    
    GASTOS DE VIAJE                                 18.804.261,88    20.214.581,52    
    DEPRECIACIONES                                  39.106.277,80    39.106.277,80    
    DIVERSOS                                        17.026.716,93    17.707.785,61    
              S.F. PROVEEDORES   0,00    0,00    
              S.I. PROVEEDORES   0,00    0,00    
             SALDO INICIAL LABORALES Y APORTES 
NOMINA  0,00    0,00    
PAGO DE IMPUESTOS   257.468.716,87    282.281.576,67   
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           SALDO INICIAL IMPUESTOS  187.162.004,55    211.423.027,46    
          MAS IMPUESTO DE RENTA ACTUAL  281.729.739,78    286.752.054,32    
           MENOS SALDO FINAL DE IMPUESTOS  211.423.027,46    215.893.505,12    
        
FLUJO NETO OPERACIONAL DE CAJA   286.884.142,43    252.261.692,08   
 
EGRESOS NO OPERACIONALES DE CAJA  
                  
36.174.000,00    
                  
29.185.000,00   
    PAGOS DE OBLIGACIONES BANCARIAS                                      0   0  
    GASTOS  FINANCIEROS                                     36.174.000,00    29.185.000,00   
       
       
FLUJO NETO DEL PERIODO  99.553.336,77    257.699.142,43   
       
SALDO INICIAL DE CAJA Y BANCOS  481.187.407,21    580.740.743,98   
OTRAS INVERSIONES Y/O FONDOS  0,00    0,00   
INVERSION EN ACTIVOS FIJOS PRODUCTIVOS  (B.k)  0,00    0,00   















INDICADORES FINANCIEROS     
 2008 2009 2010 2011 
MARGEN OPERATIVO 15,63% 16,79% 17,38% 17,52% 
EBITDA 625.429.824,40  772.725.863,43  855.201.396,27  868.380.619,96  
MARGEN EBITDA 17% 18% 18% 18% 
VALOR EN LIBROS ACTIVOS 1.983.971.593,41  2.704.413.965,98  3.158.684.058,41  3.563.131.611,49  
PASIVOS NO FINANCIEROS 524.343.093,84  463.883.734,97  632.747.708,22  677.983.815,50  
ACTIVOS NETOS DE OPERACIÓN (EN 
LIBROS) 1.459.628.499,56  2.240.530.231,00  2.525.936.350,19  2.885.147.795,99  
PASIVO FINANCIERO 0,00  96.497.148,00  126.800.059,00  300.729.324,00  
LIQUIDEZ 1.372.705.183,36  2.067.105.417,00  2.278.688.899,19  2.448.043.877,99  
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 26% 21% 24% 27% 
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 0% 0% 0% 0% 
IMPACTO DE LA CARGA FINANCIERA 0,125% 0,134% 0,156% 0,194% 
APALANCAMIENTO FINANCIERO 0,3592  0,2614  0,3166  0,3787  
APALANCAMIENTO FINANCIERO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
MARGEN BRUTO DE UTILIDAD 21,58% 21,69% 21,97% 22,44% 
MARGEN OPERACIONAL DE UTILIDAD 15,63% 16,79% 17,38% 17,52% 
MARTGEN NETO DE UTILIDAD 9,97% 10,76% 11,16% 11,27% 
RENIDMIENTO DEL PATRIMONIO 25,55% 21,88% 21,81% 20,61% 
RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL 18,80% 17,34% 16,56% 14,95% 
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO 25,55% 21,88% 21,81% 20,61% 








ANALISIS DEL EVA 
COSTO DE CAPITAL 10,81% 10,46% 9,33% 8,37% 
 ACTIVOS DE OPERACIÓN          1.983.971.593,41           2.704.413.965,98              3.158.684.058,41           3.563.131.611,49  
 PASIVOS DE OPERACIÓN             524.343.093,84              560.380.882,97                  759.547.767,22              978.713.139,50  
ACTIVOS NETOS DE OPERACIÓN         1.459.628.499,56           2.144.033.083,00              2.399.136.291,19           2.584.418.471,99  
EVA 215.223.582,76  244.808.472,25  299.480.601,77  316.287.113,16  
 




ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO      
 2007 2008 2009 2010 2011 
 DEUDORES  
               
272.876.000  
                 
371.888.000  
                  
659.266.856  
       
784.634.614  
                  
909.105.000  
 DISPONIBLE  
               
406.941.900  
                 
481.187.407  
                  
580.740.744  
       
838.439.886  
               
1.053.066.368  
 PASIVOS CORRIENTES   
               
656.021.551  
                 
407.454.094  
                  
440.454.764  
       
626.457.107  
                  
860.292.550  
 CAPITAL NETO DE TRABAJO  
                 
23.796.349  
                 
445.621.313  
                  
799.552.836  
       
996.617.393  
               
1.101.878.819  
 VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO   
                 
421.824.965  
                  
353.931.523  
       
197.064.557  




      









CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PARA CADA AÑO     
  2008 2009 2010 2011 
 DTF   8,82% 9,11% 8,30% 7,42% 
 IPC   4,87% 3,89% 3,54% 3,44% 
 Tasa Libre de Riesgo Bonos del Tesoro   5,10% 5,05% 5,27% 5,35% 
 Rendimiento TES al 2020   7,54% 7,54% 7,54% 7,54% 
 Riesgo País   2,44% 2,49% 2,27% 2,19% 
 Beta del sector   
                        
1,00  
                        
1,00  
                          
1,00  
                       
1,00  
 Beta Apalancada   1 1 1 
                         
1,00  
 Prima de Mercado   1,28% 1,57% 0,76% -0,12% 
 Costo de Oportunidad del Patrimonio   13,69% 13,00% 11,84% 10,86% 
     0,00% 
 Participación Deuda   0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
 Participación Patrimonio   100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
 Costo Deuda    0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
 Costo Patrimonio    13,69% 13,00% 11,84% 10,86% 
 COSTO DE CAPITAL (WACC)    13,69% 13,00% 11,84% 10,86% 
 Inflación Externa usa   2,60% 2,30% 2,30% 2,30% 
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9.4 VALORACION DE LA EMPRESA POR EL METODO DEL DESCUENTO DE LOS FLUJOS DE CAJA 
 
Conocida la información anterior, procedo a realizar el flujo de caja libre con propósito de valoración.  Además se 
determina el valor operacional, no operacional y patrimonial de la compañía, la generación de valor en cada uno de los 
períodos y se analiza el estado futuro de la empresa de acuerdo a los parámetros anteriormente descritos. 
 2008 2009 2010 2011 PERIODO CONTINUO  
Ventas 3.741.534.306,25  4.360.662.481,81  4.687.114.154,52  4.723.903.280,64  5.101.815.543,10   
Costos y Gastos Desembolsables         3.116.104.481,85  
         
3.587.936.618,38  
            
3.831.912.758,24  
         
3.855.522.660,69     4.202.519.700,15   
EBITDA            625.429.824,40  
            
772.725.863,43  
                
855.201.396,27  
            
868.380.619,96         899.295.842,95   
Menos Depreciaciones Y Amortizaciones               40.280.777,80  
               
40.280.777,80  
                  
40.280.777,80  
               
40.280.777,80           40.280.777,80   
UTILIDAD OPERATIVA            585.149.046,60  
            
732.445.085,63  
                
814.920.618,47  
            
828.099.842,16         859.015.065,15   
Impuestos aplicados             198.950.675,84  
            
249.031.329,12  
                
277.073.010,28  
            
281.553.946,33         283.474.971,50   
UODI            386.198.370,76  
            
483.413.756,52  
                
537.847.608,19  
            
546.545.895,82         575.540.093,65   
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Más Depreciaciones y Amortizacionces               40.280.777,80  
               
40.280.777,80  
                  
40.280.777,80  
               
40.280.777,80           40.280.777,80   
F.CAJA BRUTO            426.479.148,56  
            
523.694.534,32  
                
578.128.385,99  
            
586.826.673,62         615.820.871,45   
Menos Incremento del KNTO            421.824.964,77  
            
353.931.522,64  
                
197.064.557,19  
            
105.261.425,80                                   -     
 Menos Inversión en Activos Fijos 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00   
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL                 4.654.183,79  
            
169.763.011,68  
                
381.063.828,80  
            
481.565.247,83         615.820.871,45   




VALORACION POR EL METODO DE DESCUENTO DEL FLUJO DE CAJA     
Valores Presentes de los Flujos   $     4.093.749   $ 132.949.340   $272.399.466   $ 318.827.403  
VP Flujo de Caja Libre   $728.269.958     
VP Vr. de Continuidad   $7.357.951.168     
VALOR OPERACIONAL DE LA EMPRESA   $7.362.044.917     
VALOR NO OPERACIONAL   $                        -      
VALOR TOTAL   $7.362.044.917     
Menos Cuentas por Pagar Largo Plazo   $                        -      



















Como se observa, la empresa Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda.,  
tiene un valor actual de $7.362.044.917,29 es decir, si la empresa deseare 
venderse o fusionarse, este es el valor de ella en estos momentos.  Es claro que 
un aumento en los costos y gastos disminuyen la operatividad y rentabilidad del 
negocio, obteniendo de este modo un todavía estable  margen de utilidad bruta 
superior al 21,5%(inferior al año anterior 2007), pero preocupante si lo 
comparamos con los años anteriores, utilidades operacionales superiores al 15,6% 
y margen Ebitda hasta del 18%.  Es decir, estas proyecciones ofrecen un 
panorama estable - positivo pero el cual debe mejorarse frente a las condiciones 
del mercado futuro. 
 
Además, se nota que debiera establecer un  proceso de mejoramiento operativo el 
podría repercutir favorablemente en la liquidez de la empresa, se recomienda  
aumentar los recursos como la inversión  en otros proyectos u otras actividades, la 
compra de tecnología e inversión y no la acumulación de liquidez a corto plazo. La 
rentabilidad del activo neto tiende a disminuir las expectativas de los asociados, ya 
que en años anteriores obtenían rentabilidad de 71,45% a 77,15 y de acuerdo a 
las proyecciones, se alcanzarán rentabilidades del activo inferiores al 25%.   El 
EVA seguirá siendo positivo y creciente anualmente llegando a alcanzar los 
$316.287113.   Pero si lo comparamos con los obtenidos en los años 2004-2007 
son inferiores, lo cual se puede deducir la disminución de valor de la empresa en 
el tiempo.   
En conclusión, la empresa Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda.,  es 
una empresa sólida cuyos márgenes de utilidad, rentabilidad y generación de valor 
se ven marcados en el manejo administrativo dado, ya que se demuestra que a 
mayor eficiencia operativa y financiera, mayor expectativas de conservación y 











10. ASPECTOS METODOLOGICOS 
 
10.1. TIPO DE ESTUDIO 
Este trabajo es de tipo “Estudio de Casos”, ya que para proyectar y valorar la 
empresa Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda.,  se requirió investigar 
una unidad o área específica de la empresa: “Área Financiera y Contable” y con 
base en el entorno y las expectativas del negocio se definieron lineamientos para 
el futuro.  Por tanto, en este estudio se muestra y analiza la situación actual de la 
empresa, se pronostica un futuro y se evalúa conforme a lo establecido. 
 
10.2. METODO DE INVESTIGACIÓN 
Partiendo de la observación como método de investigación, se conoció el entorno 
de las empresas cooperativas.  Además, apoyados en el método deductivo, el cual 
parte de lo general a lo particular, se realizó un estudio amplio de la Empresa 
hasta llegar al  Área Contable y Financiera donde se enfatizó en los Estados 
Financieros y su comportamiento anterior, permitiendo establecer el 
funcionamiento  en el corto plazo de acuerdo a las sugerencias dadas por el autor, 
y el valor que la empresa tiene en el presente de acuerdo a las distintas técnicas 
aplicadas. 
 
10.3. FUENTES Y TECNICAS PARA LA RECOLECCION DE LA INFORMACIÓN 
El proyecto investigativo partió de la recolección de datos a través de las 
siguientes  fuentes y técnicas: 
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 Observación directa de las instalaciones y de las estructuras         
organizacionales. 
 Inspección de documentos legales, operativos, contables y financieros 
que conciernen a Cooperativa de Caficultores del Magdalena Ltda. 
 Acceso a los Estados Financieros del periodo gravable 2004 al 2007. 
 Análisis y revisión de textos y documentos consultados para la 
elaboración del Marco Teórico, Proyecciones, y Valoración de la empresa. 
  Asesorías por parte de la planta de especialistas que orientan la 
especialización en Finanzas. 
 
 
10.4. TRATAMIENTO DE LA INFORMACIÓN 
Teniendo presente el objetivo de este trabajo, se tomaron los Estados Financieros 
respectivos y luego de un estudio general se recurrió a  analizar la situación 
financiera de la empresa.  Posteriormente, apoyado en el entorno y las 
expectativas y metas de la dirección de la empresa en estudio, se desarrollaron 








Para el adecuado desarrollo del trabajo  fue necesario contar con los siguientes 
recursos: 
 
 RECURSOS HUMANOS: El personal vinculado a la empresa objeto de 
estudio, especialmente el área Contable.  
 RECURSOS FISICOS:   Las instalaciones de la empresa.  
 INFORMACIÓN: Documentos legales administrativos; Estados Financieros del 
año 2004 al 2007. 















 Papelería 35.000 
 Gastos de Impresión 20.000 
 Fotocopias 15.000 
 Backs ups 10.000 
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4. COMPORTAMIENTO DEL  EVA 
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